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Takeover is an important way of economic concentration. The bidder, with 
a large share holding of company's shares, is expanding his scope economically 
and geographically, which increases his competitiveness in the market. 
Takeover also enhances the competitiveness of the company targeted by it, and 
can improve its performance by leveraging the bidder economic capabilities. 
However, these advantages are offset by certain flaws, and do not compromise 
the risks that may be incurred by the shareholders of the company targeted by 
the takeover bids, as their agreement to sell their shares and thus enable the 
bidder to achieve his aim should be foresight of them, and they should have a 
certain role in examining the impact of the takeover on the company and then 
making the appropriate decision in the light of selling the shares or rejecting 
the bid, If they agree, the conditions of the takeover must be regulated in order 
to avoid the arbitrariness of the majority, thereby enabling shareholders to 
obtain best offers. So there is a need for legal protection surrounding the 
shareholders of the company targeted by the takeover. Since the UAE legislator 
provided for the takeover in Commercial Companies Law No. 2 of 2015, as 
well as a 2017 decision by the Securities and Commodities authority to regulate 
the takeover provisions, the question arises as to the adequacy of the provisions 
in UAE legislation in relation to the protection of shareholders. The research 
showed that the UAE legislator surrounds shareholders with a pre- acquisition 
protection and a subsequent protection, but some provisions embodied this 
protection require some modifications to strengthen this protection or to avoid 
ambiguity, which has been concluded by the research in its recommendations. 
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 احلامية القانونية للمساهم يف الرشكة املستهدفة بعرض االستحواذ الودي
 دراسة حتليلية يف القانون اإلمارايت
 د. آالء يعقوب يوسف
 جامعة الشارقة -كلية القانون -ستاذ القانون التجاري املشارك أ
anaimiy@sharjah.ac.ae
 
يعد االستحواذ عىل الرشكات التجارية إحدى الوسائل التي يتحقق هبا الرتكز 
االقتصادي. وال خيفى ما لالستحواذ من مزايا للمستحوذ، فاألخري بحصوله عىل نصيب كبري 
نطاقه اقتصاديًا وجغرافيًا، ويزيد بذلك من  يعسهم رشكة أخرى إنام يعمل عىل توسمن أ
درته التنافسية يف السوق. كام يعزز االستحواذ القدرة التنافسية للرشكة املستهدفة ق
باالستحواذ أيضًا، وتستطيع من خالله حتسني أدائها من خالل االستفادة من قدرات 
مهي األمر من خماطر قد تلحق بمسا واملستحوذ. إال أن هذه املزايا تقابلها مثالب معينة، وال خيل
تحوذ من ملسدفة باالستحواذ، فموافقتهم عىل بيع أسهمهم ومن ثم متكني االرشكة املسته
كون عىل بصرية منهم، ويتعني أن يكون هلم دور معني يف دراسة مدى تحتقيق هدفه ينبغي أن 
أثر االستحواذ عىل الرشكة ومن ثم اختاذ القرار املالئم يف ضوء ذلك ببيع األسهم أو رفض 
 ما هو عليه، ويف حال وافقوا عىل االستحواذ فال بد من تنييم االستحواذ وإبقاء احلال عىل
الرشوط التي يتم يف ضوئها تفاديًا لفرض األغلبية رشوطها عىل األقلية منهم، ومن ثم متكني 
ط محاية قانونية حتي إىلاملسامهني من احلصول عىل أفضل العروض، لذا فإن احلاجة قائمة 
واذ. وحيث إن املرشع اإلمارايت نّص عىل االستحواذ يف مسامهي الرشكة املستهدفة باالستح
، كام صدر قرار عن هيئة األوراق املالية والسلع 2015لسنة  2قانون الرشكات التجارية رقم 
يف تنييم أحكام االستحواذ، فإن التساؤل يثار عن مدى كفاية  2017/ر.م( لسنة 18برقم )
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ط ، حيث تبنّي من البحث أن املرشع اإلمارايت حييأحكام االستحواذ املتعلقة بحامية املسامهني
املسامهني بحامية سابقة عىل تنفيذ االستحواذ ومحاية الحقة عليه، إال أن بعض النصوص 
املجسدة هلذه احلامية تتطلب إعادة صياغة لتعزيز هذه احلامية أو لتفادي ما يعرتهيا من غموض، 
 البحث يف توصياته. إليهوهو ما انتهى 
: االستحواذ، محاية املسامهني، أقلية املسامهني، عرض االستحواذ ت املفتاحيةالكلام
 اإلجباري، عرض االستحواذ الودي، نظام االستحواذ.
 املقدمة:
يعد االستحواذ عىل الرشكات التجارية إحدى الوسائل التي يتحقق هبا الرتكز 
تدعم التكاتف بني االقتصادي. وال خيفى ما لالستحواذ وسواه من الوسائل التي 
املرشوعات التجارية من مزايا للمستحوذ، فاألخري بحصوله عىل نصيب كبري من أسهم 
ع نطاقه اقتصادياً وجغرافيًا، وهو ما يزيد من قدرته التنافسية يرشكة أخرى إنام يعمل عىل توس
التي  يةاإلدار اإلجراءاتيف السوق. وحيقق له االستحواذ هذا اهلدف جمنبًا إياه سلسلة من 
إنشاء  حتقيق ذات اهلدف من خالل إىلتستلزم وقتًا ومرصوفات ال يستهان هبا فيام لو سعى 
مرشوع جديد. وال يعد املستحوذ املستفيد الوحيد من عملية االستحواذ، فاالستحواذ يعزز 
القدرة التنافسية للرشكة املستهدفة باالستحواذ أيضًا، وتستطيع من خالله حتسني أدائها من 
خالل االستفادة من قدرات املستحوذ االقتصادية كاحلصول عىل عالمته التجارية أو 
لوجيا املتقدمة التي حيوزها، كام أنه يعد وسيلة مهمة إلعادة هيكلة الرشكة، بإعادة والتكن
هيكلة رأس املال بدخول مسامهني جدد يملكون أغلبية رأس املال، وإعادة هيكلة اجلهاز 
تبعاً لذلك، إذ يمكن للمسامهني اجلدد احلائزين عىل األغلبية اختيار جملس  اإلداري يف الرشكة
إدارة جديد من أجل حتسني مستوى إدارة الرشكة، فإذا ما تم استبدال إدارة كفوءة باإلدارة 
ك جيابياً عىل مركزها املايل ويزيد من أرباحها. وكل ذلإالسابقة فإن ذلك ينعكس بطبيعة احلال 
 لرشكة املستهدفة باالستحواذ كياهنا وشخصيتها القانونية.دون أن تفقد ا
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إال أن مزايا االستحواذ هذه تقابلها بطبيعة احلال مثالب معينة، فقد حيدث عكس املأمول 
من حتسن األداء اإلداري للرشكة املستهدفة، بأن يغايل املستحوذ يف مركزية اإلدارة فيحد من 
، كام أن تغري اهليكل اإلداري للرشكة قد خيلق حالة من قدرة إدارة الرشكة عىل مزاولة دورها
ذلك أن عملية رشاء أسهم الرشكة إذا ما متت بشكل  إىلعدم االستقرار يف الرشكة، يضاف 
 غري منظم فإهنا تنعكس سلبًا عىل أسعار تلك األسهم يف سوق املال. 
دي ت االستحواذ الووعىل الرغم من أن مثل هذه املثالب يمكن دراستها وجتنبها يف حاال
تلحق  من خماطر قد والذي يتم باتفاق املستحوذ مع الرشكة املستهدفة، إال أن األمر ال خيل
بمسامهي الرشكة املستهدفة باالستحواذ، فموافقتهم عىل بيع أسهمهم ومن ثم متكني 
 كون عىل بصرية منهم، ويتعني أن يكون هلم دور معنيتملستحوذ من حتقيق هدفه ينبغي أن ا
يف دراسة مدى أثر االستحواذ عىل الرشكة ومن ثم اختاذ القرار املالئم يف ضوء ذلك ببيع 
األسهم أو رفض االستحواذ وإبقاء احلال عىل ما هو عليه. ويف حال وافقوا عىل االستحواذ 
فال بد من تنظيم الرشوط التي يتم يف ضوئها تفاديًا لفرض األغلبية رشوطها عىل األقلية 
 ىلإن ثم متكني املسامهني من احلصول عىل أفضل العروض، لذا فإن احلاجة قائمة منهم، وم
محاية قانونية حتيط املسامهني عمومًا يف الرشكة املستهدفة باالستحواذ واألقلية منهم يف بعض 
 األحوال.
 مشكلة البحث وحدوده:
يعد التنظيم القانوين لالستحواذ تنظياًم مستحدثًا يف دولة اإلمارات العربية املتحدة، فقد 
 2015لسنة  2املرشع اإلمارايت يف قانون الرشكات التجارية االحتادي النافذ رقم  إليهأشار 
، إال أن هذا التنظيم جاء مقتضبًا، ولعل سبب ذلك رغبة 294-292يف ثالث مواد هي املواد 
تي األحكام والقرارات ال إىلرشع يف أن يتم تنظيم االستحواذ يف قانون فرعي إذ أحال امل
عن  2017لسنة  18تصدر عن هيئة األوراق املالية والسلع، وبالفعل صدر القرار املرقم 
رئيس جملس إدارة اهليئة بشأن قواعد االستحواذ واالندماج للرشكات املسامهة العامة الذي 
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 يف محاية أقلية املسامهني إىلد تضمن عددًا من القواعد املتفرقة التي هتدف مادة، وق 61يضم 
الرشكة املستهدفة باالستحواذ، إال أن هذا املنهج يثري التساؤل عن مدى كفاية هذه القواعد 
ومدى كفاية القانون الفرعي لتنظيم عملية االستحواذ، مع مالحظة أن حدود البحث تقف 
 ىلإأما إجراءات االستحواذ فهي وإن كانت هتدف يف جوانب منها  .عند القواعد املوضوعية
 محاية املسامهني إال أهنا خارج اإلطار املحدد للبحث. 
 أمهية البحث وهدفه:
حتتل دولة اإلمارات العربية املتحدة مكانة مهمة بني اقتصاديات العامل املتقدم، وتدل عىل 
ت دولة اإلمارات وفقًا ملؤرش البنك الدويل ذلك مؤرشات أداء األعامل يف العامل، إذ حل  
يف املرتبة احلادية عرشة عىل  2019ملامرسة األعامل الذي تضمنه تقرير البنك الدويل للعام 
مستوى العامل يف أداء األعامل التجارية ويف املرتبة اخلامسة عرشة يف مدى محاية أقليات 
كام أن أضخم عمليات االستحواذ يف منطقة اخلليج متت يف دولة اإلمارات   ،(1)املسامهني
بليون  14.84وهي عملية استحواذ بنك أبوظبي الوطني عىل بنك اخلليج األول بقيمة 
وال شك بأن تعزيز احلامية التي يتمتع هبا املسامهون يف إطار عمليات االستحواذ  ،(2)دوالر
ولة اإلمارات من مركز متقدم. من هنا فإن هدف البحث هو من شأنه أن يدعم ما تتمتع به د
بيان مدى كفاية احلامية القانونية التي تتيحها القواعد اخلاصة باالستحواذ يف القانون اإلمارايت 
 ملسامهي الرشكة املستهدفة باالستحواذ.  
                                                 
(1) The World Bank, Doing Business 2019, training for reform report, P; 218. Available at: 
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-
Reports/English/DB2019-report_web-version.pdf 
(2) institute for mergers and acquisitions Alliances statistics, available at:  
https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 
عملية استحواذ عىل مستوى العامل ما بني عامي  790000أنه وفقًا للمصدر أعاله  فقد متت  إىلجتدر اإلشارة 
 2018واذ يف العام تريليون دوالر، وقد ارتفعت قيمة عمليات االستح 57وبقيمة تزيد عىل  2018و 2000
 تريليون دوالر.   3.8بام يعادل  %4بنسة 
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 منهج البحث: 
حث عىل ث، إذ يقوم البيعد املنهج التحلييل املنهج العلمي الرئيس املعتمد يف هذا البح
حتليل الواقع القانوين اإلمارايت املتعلق بحامية املسامهني يف الرشكة املستهدفة باالستحواذ، 
لبيان مدى كفايته ومدى توافقه مع اهلدف من تلك احلامية، يرتافق مع هذا املنهج املنهج 
صار ين املنهجني يحلول قانونية مالئمة ملشكلة البحث. وفضاًل عن هذ إىلالنقدي وصوالً 
 املنهج الوصفي كلام دعت الرضورة لعرض املفاهيم متهيدًا لتحليلها. إىل
 خطة البحث:
ث ثالثة مباحث، تعقبها اخلامتة، حيث يتناول املبح إىلتم تقسيم البحث بعد مقدمته 
األول مفهوم االستحواذ، يف حني ينصب املبحث الثاين عىل بحث احلامية القانونية السابقة 
ىل تنفيذ االستحواذ، أما املبحث الثالث فيتناول بالبحث احلامية القانونية الالحقة عىل اختاذ ع
 القرار املتعلق باالستحواذ. وترد بعد ذلك خامتة أذكر فيها أبرز نتائج البحث والتوصيات.
 املبحث األول
 مفهوم االستحواذ 
يتطلب البحث يف احلامية القانونية ملسامهي الرشكة املستهدفة باالستحواذ، البحث ابتداء 
يف مفهوم االستحواذ. فالتعرف عىل هذا املفهوم يلقي الضوء عىل مربرات هذه احلامية. كام 
أن بيان املفاهيم ابتداء يعد أساسيًا لبيان حدود البحث من خالل بيان املقصود باالستحواذ 
ومتييز االستحواذ عن سواه من العمليات القانونية، ويف كل منها تتطلب محاية  الودي
الب، يتناول ثالثة مط إىلاملسامهني قواعد خاصة هبا. بناء عليه فقد تم تقسيم املبحث األول 
املطلب األول تعريف االستحواذ، ويعالج املطلب الثاين نطاق االستحواذ، أما املطلب 
به ان التمييز بني االستحواذ وغريه من األوضاع القانونية التي قد تشتالثالث فينصب عىل بي
 به.
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  تعريف االستحواذ
، وال خيرج مفهومه يف االصطالح القانوين (3)االستيالء والسيطرةيفيد االستحواذ لغة 
عن هذا اإلطار، فهو بشكل عام يفيد استيالء وسيطرة شخص معني عىل رشكة معينة. 
واالستحواذ عىل الرشكة قد يكون وديًا وقد يكون عدائيًا، وهو ما نبينه من خالل الفقرات 
 :اآلتية
 :امأوالً: املقصود باالستحواذ بشكل ع
ف الفقه القانوين االستحواذ تعريفات متعددة، فمن الفقه َمن يذهب   "ريفه بأنه:تع إىلعر 
املستحوذة،  الرشكة إىلنقل أصول الرشكة املستهدفة أو أسهم مالكيها  إىلعملية قانونية تؤدي 
عىل نحو يمكنها من حسن إدارهتا بشكل مبارش أو غري مبارش بعد استيفاء جمموعة من 
اهلدف  إىلويؤخذ عىل هذا التعريف أنه مل يرش  (4)."القانونية الواجب مراعاهتا اإلجراءات
الرئيس من االستحواذ وهو سيطرة املستحوذ عىل الرشكة املستهدفة، الذي تقف وراءه 
أهداف عدة قد ال يكون من بينها بالرضورة حسن إدارة الرشكة املستهدفة، فاألخرية قد 
وهدف املستحوذ االستفادة منها بدخوله سوق جديدة مثالً، أو يكون  تكون حسنة اإلدارة
 مضاربًا يشرتي أسهم الرشكة بنية بيعها بعد مدة معينة. 
عملية استحواذ عىل أسهم أو أصول  "ويرى فقه آخر أن االستحواذ عىل الرشكات يفيد 
فمحصلة  ستحوذ.امل إىليكون من شأهنا نقل السيطرة الفعلية بشكل مبارش أو غري مبارش 
عملية االستحواذ من الناحية القانونية، نقل ملكية أصول الرشكة املستهدفة أو أسهم مالكيها 
                                                 
 .205، مادة احلاء، لفظ )حاذ(، ص1989املعجم الوسيط، اجلزء األول، جممع اللغة العربية،   (3)
 .59، ص2014السيد، االستحواذ عىل الرشكات التجارية، دار النهضة العربية، القاهرة،  إبراهيم أمحدهناد  (4)
8
Journal Sharia and Law, Vol. 2021, No. 86 [2021], Art. 2
https://scholarworks.uaeu.ac.ae/sharia_and_law/vol2021/iss86/2
 [د. آالء يعقوب يوسف]
 
 




 (5)."املستحوذ عىل نحو يمكنه من سيطرته عىل تسيري شؤوهنا إىل
يرتتب  عملية قانونية بني شخصني"تعريفه بأنه:  إىليف حني يذهب جانب آخر يف الفقه 
حدى الرشكات سواء باتفاق مع إىل كل أو بعض حصص رأس مال دمها ععليها حصول أح
 (6)."السيطرة عىل جملس إدارة الرشكة املستهدفة إىلاإلدارة أو بدون، وتؤدي 
أما املرشع اإلمارايت فإنه وعىل الرغم من تنظيمه لالستحواذ يف قانون الرشكات التجارية 
القرارات  إىلعريفًا له تاركًا جل  أحكامه إال أنه مل يضع ت 2015لسنة  2االحتادي النافذ رقم 
فت االستحواذ يف قرار رئيس  التي تصدرها هيئة األوراق املالية والسلع. وهذه األخرية عر 
متلك اجلهة "اخلاص بقواعد االستحواذ بأنه:  2017/ر.م( لسنة 18جملس إدارة اهليئة رقم )
ادلة أو أي اتفاق أو صفقة أو ترتيب املستحوذة األوراق املالية من خالل الرشاء و/أو املب
 .(7)"خاص، وفقًا لرشوط ونسب االستحواذ املحددة يف هذا القرار
                                                 
ء اإلجباري بقصد االستحواذ عىل الرشكات املقيدة يف   (5) هاين رسي الدين، التنظيم الترشيعي لعروض الرشا
ونوفل رمحن  إبراهيم إسامعيل إبراهيمبذات االجتاه:       .21ص ،2013البورصة، دار النهضة العربية، القاهرة، 
 للعلوم امهة )دراسة مقارنة(، جملة املحقق احليلملغيط اجلبوري، املسؤولية القانونية للمستحوذ عىل الرشكة املس
 .12-11، ص2012القانونية والسياسية، العدد األول، املجلد الرابع، 
، 2010، 497، العدد 100طاهر شوقي مؤمن، االستحواذ عىل الرشكة، جملة مرص املعارصة، املجلد   (6)
لرشكات، دار النهضة العربية، القاهرة، طاهر شوقي مؤمن، دراسة قانونية عن جمموعة ا وأيضاً   . 198ص
وقريب من هذا التعريف: عمر ناطق حييى، النظام القانوين لالستحواذ عىل الرشكات، جملة     .47، ص2017
 كلية القانون والعلوم السياسية، املجلد السادس، -كلية القانون للعلوم القانونية والسياسية، جامعة كركوك
زينة غانم عبد اجلبار وهدى عبد اهلل احلساين، االستحواذ عىل الرشكات املسامهة    .128، ص2017، 21العدد 
دراسة يف ضوء قانون الرشكات التجارية االحتادي لدولة اإلمارات العربية املتحدة،  -بني التبعية واالستقالل
 .70، ص2018جملة العلوم القانونية والسياسية، املجلد السابع، العدد األول، 
 2017/ ر.م( لسنة 18وىل من قرار رئيس جملس إدارة هيئة األوراق املالية والسلع رقم )املادة األ انظر (7)
ر اهليئة املتعلق باالستحواذ.  بشأن قواعد االستحواذ واالندماج للرشكات املسامهة العامة، ويشار اليه الحقاً بقرا
9
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وترد عىل هذا التعريف من وجهة نظر الباحثة عدة مالحظات، فمن جهة أن التعريف 
املستحوذ دون الرشكة املستهدفة باالستحواذ، يف حني أن االستحواذ ال  إىليتضمن اإلشارة 
ة األوراق املالية للداللة عىل الرشكة املستهدف إىلبوجود طرفيه، وال تكفي اإلشارة  يتم إال
باالستحواذ، فاألوراق املالية يصدرها شخص اعتباري قد ال يكون رشكة مسامهة 
الغرض الرئيس من متلك األوراق املالية وهو  إىلبالرضورة. كام أنه من جانب ثاٍن ال يشري 
السيطرة عىل الرشكة املستهدفة باالستحواذ، فإذا مل يكن اهلدف السيطرة فإن العملية ال تعد 
متلك أوراق مالية بنسب االستحواذ  إىلاستحواذًا وال ترسي أحكام االستحواذ وإن أدت 
وراق عىل ذكر متلك املستحوذ لأليقترص  . ومن جهة ثالثة يالحظ أن التعريف(8)املحددة
االستحواذ  إىلمتلكه ألصول الرشكة الذي قد يقود  إىلاملالية كوسيلة لالستحواذ وال يشري 
والسيطرة أيضًا، ولعل وراء ذلك ما يربره، فاالستحواذ عىل الرشكة من خالل رشاء أصوهلا، 
تي خيضع لذات القواعد الللرشكة املستهدفة باالستحواذ، ال خيضع  اً كرشاء املستحوذ مصنع
هلا االستحواذ من خالل عروض رشاء األوراق املالية، بل خيضع للقواعد العامة يف نقل 
 .(9)امللكية بحسب طبيعة األصل الذي يتم رشاؤه
بناًء عىل ما تقدم يمكن تعريف االستحواذ بشكل عام بأنه: العملية التي هيدف املستحوذ 
ة مسامهة عامة من خالل متلك أصول الرشكة أو نسبة معينة السيطرة عىل رشك إىلمن خالهلا 
 ملبادلة بأوراقمن أوراقها املالية عن طريق الرشاء سواء بمقابل نقدي أو عيني من خالل ا
 هام. يمالية أخرى أو كل
 :ثانيًا: املقصود بعرض االستحواذ الودي
يقصد باالستحواذ الودي رشاء املستحوذ لألوراق املالية للرشكة املستهدفة باالستحواذ 
بموجب اتفاق مع إدارة الرشكة األخرية، وهو األصل يف االستحواذ. ويضمن املستحوذ 
                                                 
 قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. من 4عفاءات واالستثناءات التي تنص عليها املادة انظر اإل (8)
 .34هاين رسي الدين، مرجع سابق، ص  (9)
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عرض االستحواذ الودي حتقيق العديد من املزايا، وأوهلا نجاح االستحواذ حيث  إىلبلجوئه 
ني يف الرشكة املستهدفة عىل بيع أسهمهم يف حال تم باالتفاق مع جملس يزداد إقبال املسامه
لرشكة جيابية بالنسبة لة العرض وبيان أمهيته وجوانبه اإلوقام األخري بدراس ،إدارة الرشكة
ويف  ،وللمسامهني فيها. كام أن املستحوذ بعد نجاح عملية االستحواذ سيتوىل إدارة الرشكة
ه تعاون اإلدارة السابقة وأقلية املسامهني والعاملني يف الرشكة مع إىلاج املرحلة االنتقالية حيت
لتحقيق ذلك بطريقة يسرية، وهو ما يتحقق يف حالة كون االستحواذ وديًا، فهذا النوع يضمن 
عدم إثارة خماوف العاملني يف الرشكة بشأن سياسة املستحوذ املتعلقة هبم، لسبق اطالعهم 
ططه املستقبلية، ويضمن للمستحوذ من جهة أخرى استمرار عىل أهداف املستحوذ وخ
 .(10)تعامله مع عمالء الرشكة املستهدفة ممن تستلزم مصلحة الرشكة استمرار التعامل معهم
أما عرض االستحواذ غري الودي أو كام يطلق عليه االستحواذ العدائي فيقوم به املستحوذ 
حواذ، يستوي يف ذلك أن يتوجه املستحوذ دون اتفاق مع إدارة الرشكة املستهدفة باالست
أو يتم بعد عرضه عىل جملس إدارة األخرية دون  ،مسامهي الرشكة فيكون مفاجئاً  إىلمبارشة 
 . (11)اتفاق معها إىلالتوصل 
من عرض االستحواذ الودي وغري الودي يمكن أن يكون إجباريًا أو اختياريًا.  ل  وك
لك تسميته يكون املستحوذ بمقتضاه جمربًا بحكم فاالستحواذ اإلجباري كام تدل عىل ذ
القانون عىل تقديم عرض لالستحواذ عىل األوراق املالية للرشكة املستهدفة باالستحواذ. وقد 
                                                 
ء 164عمر ناطق حييى، مرجع سابق، ص (10) ؛ طارق حممود عبد السالم السالوس، العروض العامة لرشا
 .32، ص2010األسهم بقصد االستحواذ، دار النهضة العربية، القاهرة، 
؛ سامي عبد الباقي أبو صالح، النظام القانوين 33رجع سابق، صطارق حممود عبد السالم السالوس، م (11)
ر الوزاري رقم  ء اجلديدة الصادرة بالقرا ء يف سوق األوراق املالية وفقًا لقواعد عروض الرشا  12لعروض الرشا
، العروض أمحد؛ عبد الفضيل حممد 73، ص2006، دار النهضة العربية، القاهرة، -دراسة مقارنة- 2007لسنة 
ء يف البالعا ، 43عدد كلية احلقوق، ال -قتصادية، جامعة املنصورةورصة، جملة البحوث القانونية واالمة للرشا
 .15، ص2008
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 ؛ مها: (12)حاالت االستحواذ اإلجباري بحالتني اثنتني إليهحدد قرار اهليئة السابق اإلشارة 
+ورقة مالية %30أن تبلغ ملكية شخص معني بمفرده أو مع َمن يرتبط معه نسبة ) -1
واحدة(، بعد بدء العمل بأحكام القرار برشط وجود نية استحواذ لديه، فإذا مل تكن مثل هذه 
 ( أو أقل.%30) إىلالنية موجودة توجب عليه حينها ختفيض نسبة امللكية 
+ورقة %50و %30معه نسبة ترتاوح بني )أن يملك شخص بمفرده أو مع َمن يرتبط  -2
سواء بعملية واحدة أو عمليات  %1مالية واحدة( قبل بدء العمل بالقرار وقام بزيادهتا بنسبة 
متعددة متت خالل مدة ستة أشهر مع عدم االعتداد بالعمليات التي متت قبل نفاذ القرار. 
سبة ولكن تنخفض نسبة ويدخل ضمن هذه احلالة أيضًا أن يملك شخص أكثر من هذه الن
 +ورقة مالية واحدة(.%50و %30ما بني ) إىلما يملكه بعد نفاذ القرار 
فإذا حتققت إحدى هاتني احلالتني فإن عىل املستحوذ أن يقدم عرضًا لرشاء مجيع األوراق 
فال  -قاً كام سيأيت الح-املالية يف الرشكة، ومن اجلدير باإلشارة أن اإلجبار موجه للمستحوذ 
م املسامهون يف الرشكة املستهدفة باالستحواذ ببيع أسهمهم، بالتايل فإن حق املستحوذ يلز
يقترص عىل ما يقبل املسامهون بيعه من األوراق املالية، وألن املرشع حيرص دائاًم عىل حتقيق 
 التوازن يف املصالح بني أطراف املراكز القانونية، فإن املستحوذ ال يلزم بإمتام االستحواذ إذا
+ ورقة %50بلغ عدد األوراق املالية التي يوافق املسامهون عىل بيعها أقل من نسبة 
، ألن ما يقل عن ذلك ال حيقق له اهلدف الذي يرجوه من العرض وهو االستحواذ (13)واحدة
 عىل الرشكة. 
أما االستحواذ االختياري فهو عىل خالف االستحواذ اإلجباري مرتوك الختيار 
، ويفرتض أن االستحواذ االختياري يقترص نطاقه عىل النسب التي تقل املستحوذ وإرادته
                                                 
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 9انظر املادة   (12)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 8انظر الفقرة الثالثة من املادة   (13)
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. أي يتحدد بَمن يريد أن يتملك نسبة (14)عن تلك التي يلزم مالكها بتقديم عرض إجباري
، سواء كان مسامهًا فيها ويريد رفع نسبة %30معينة من األوراق املالية للرشكة تقل عن 
مسامهًا فيها. ويفرتض أيضًا أن هذه النسبة ال تكون كافية  هذه احلدود أو مل يكن إىلاملسامهة 
لتحقيق السيطرة عىل الرشكة وإن كان من املمكن أن تكون خطوة باجتاه السيطرة بتملك ما 
يزيد عىل ذلك الحقًا. ومع ذلك فإن قرار اهليئة اآلنف الذكر كان له موقف آخر، إذ حتدد 
ي بحالة واحدة تتمثل برغبة شخص معني بمفرده أو املادة التاسعة منه االستحواذ االختيار
+ورقة مالية واحدة( يف الرشكة املستهدفة %30مع أشخاص مرتبطة به بتملك ما نسبته )
باالستحواذ. وتربط املادة ذاهتا نجاح العرض وتنفيذ العملية بأن يكون عدد األوراق املالية 
+ورقة مالية واحدة(. %50ساوي نسبة )التي تتم املوافقة عىل بيعها يف هناية مدة العرض ت
وهذه املادة تتضمن تداخالً واضحاً بني االستحواذ اإلجباري واالختياري، فبصياغتها املشار 
تنفي كل فرق بينهام، وجتعل أثرمها واحدًا باشرتاطها لنجاح العملية متلك ما نسبته  إليها
ذه املادة وتعديلها بالشكل الذي + ورقة مالية واحدة، وهو ما يستلزم إعادة النظر يف ه50%
من  %30يتحدد فيه االستحواذ االختياري بحالة واحدة هي الرغبة يف متلك نسبة تقل عن 
األوراق املالية للرشكة، فإذا ما رغب بزيادهتا أو كان عدد األسهم املوافق عىل بيعها يزيد عىل 
 إجباريًا.  هذه النسبة ورغب املستحوذ برشائها، فإن عليه أن يقدم عرضاً 
 املطلب الثاين
 نطاق االستحواذ
يعد الزمًا لغرض حتديد مفهوم االستحواذ سواء كان وديًا أو ال حتديد نطاقه من حيث 
وىل النطاق  تتناول األأطرافه أوالً ومن حيث حمله ثانيًا، بناء عليه يضم هذا املطلب فقرتني
 الشخيص لالستحواذ وتتناول الثانية نطاقه املوضوعي.
                                                 
 .44هاين رسي الدين، مرجع سابق، ص  (14)
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        أوالً: النطاق الشخيص 
يقصد بالنطاق الشخيص لالستحواذ حتديد أطرافه املستحوذ واملستهدف باالستحواذ، إذ 
يثار هبذا الشأن تساؤل مهم مفاده هل يشرتط أن يكون كل من طريف االستحواذ رشكة 
 ؟جتارية؟ وإذا كان كذلك فهل يشرتط فيها شكاًل معينًا من أشكال الرشكات التجارية
تناول قرار جملس إدارة هيئة األوراق املالية والسلع املتعلق باالستحواذ حتديد أطراف 
اذ كل من يرغب يف االستحو"عملية االستحواذ، فالطرف األول وهو املستحوذ يعرف بأنه: 
، وحيث إن النص ورد مطلقًا فإن املستحوذ يمكن أن يكون شخصًا (15)"عىل األوراق املالية
صًا اعتباريًا، كام يمكن أن يكون من بني الرشكاء يف الرشكة املستهدفة طبيعيًا أو شخ
 باالستحواذ أو من الغري. 
أما اجلهة املستهدفة باالستحواذ فيتعني أن تكون رشكة جتارية، وحيدد القرار املذكور هذه 
 الرشكة أوالً بتحديد شكلها بأن تكون رشكة مسامهة. ومثل هذا التحديد يعد متوافقًا مع
جممل أحكام قانون الرشكات واألسس التي يقوم عليها، إذ ال يتصور االستحواذ عىل 
، وإذا سيطر (16)رشكات أشخاص ألن تداول احلصص فيها غري متاح بحسب األصل
شخص عىل احلصة األكرب فيها فإن ذلك يكون بموافقة الرشكاء اآلخرين مما تنتفي معه 
ل محاية حقوق الرشكاء اآلخرين، كام أن اخلشية من تدخل املرشع لتنظيمه من أج إىلاحلاجة 
االحتكار تكون يف أضيق احلدود بالنظر لصغر حجم األنشطة التي تقوم هبا رشكات 
األشخاص عادة، وهو ما ينطبق أيضًا عىل الرشكة ذات املسؤولية املحدودة. ومن جهة ثانية 
ول نشاطها داخل الدولة من حيددها بكوهنا مؤسسة بالدولة، فإذا كانت رشكة أجنبية تزا
 ويعد هذا منطقياً فاملركز الرئيس .خالل فرع أو وكالة فال تكون مشمولة بأحكام االستحواذ
ها خارج الدولة وال يرسي عليها القانون اإلمارايت إال بقدر اجلزء وللرشكة وأسهمها ومسامه
                                                 
 انظر املادة األوىل من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ.  (15)
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي رقم  56انظر املادة   (16)
14
Journal Sharia and Law, Vol. 2021, No. 86 [2021], Art. 2
https://scholarworks.uaeu.ac.ae/sharia_and_law/vol2021/iss86/2
 [د. آالء يعقوب يوسف]
 
 




 األوراق املالية يفاملتعلق بنشاط الفرع يف الدولة، وأسهمها تكون مدرجة عادة يف سوق 
مركزها الرئيس. من  جهة ثالثة حيدد القرار الرشكة املستهدفة باالستحواذ بكوهنا طرحت 
أسهمها يف اكتتاب عام أو أدرجت أسهمها يف سوق األوراق املالية، ويكفي أن يتحقق 
أحدمها، فإذا كان االكتتاب خاصًا بأن طرحت الرشكة أسهمها طرحًا خاصًا مستهدفة فئة 
ومل تكن تلك األسهم مدرجة يف سوق األوراق  (17)عينة من األشخاص لرشاء األسهمم
 .(18)املالية فال ترسي أحكام االستحواذ عليها
 :ثانيًا: النطاق املوضوعي 
يفرتض أن االستحواذ يتحقق بتملك نسبة معينة من أسهم الرشكة املستهدفة 
باالستحواذ، إال أن الرشكة قد تصدر أوراقًا مالية أخرى، مما يثري التساؤل عن حكم متلكها 
وهل يعد أساسًا لتطبيق أحكام االستحواذ من عدمه. واإلجابة عن هذا التساؤل تنطلق من 
ىل إدارة السيطرة ع إىللسيطرة، فإذا كان متلك الورقة املالية يقود العلة من االستحواذ وهي ا
الرشكة أو إمكانية ذلك فحينها يتعني أن تدخل يف نطاق االستحواذ، والورقة املالية تكون 
كذلك إذا كانت مما يدخل أو يمكن أن يدخل يف رأس املال أو يتمتع بحقوق تصويت يف 
 إىلفضاًل عن األسهم، السندات القابلة للتحول . ويدخل ضمن هذا املفهوم (19)الرشكة
 ىلإ. بخالف ذلك ال حتتسب األوراق املالية التي ال يقود متلكها (20)يداعسهم وشهادات اإلأ
ت المية، فلو أصدرسيطرة مالكها عىل الرشكة، من ذلك عىل سبيل املثال الصكوك اإلس
هذه الصكوك فال يعد هذا سالمية واشرتى شخص واحد نسبة كبرية من إالرشكة صكوكًا 
                                                 
 .17،16انظر طارق حممود عبد السالم السالوس، مرجع سابق، ص (17)
 باالستحواذ يف املادة األوىل من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ.انظر تعريف الرشكة املستهدفة   (18)
 انظر املادة األوىل من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ.  (19)
 .204وانظر طاهر شوقي مؤمن، مرجع سابق، ص
 .152عمر ناطق حييى، مرجع سابق، ص (20)
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استحواذًا أو من مقدمات االستحواذ، ألن الصكوك ال ختول حاملها حق التدخل يف إدارة 
الرشكة مصدرة الصكوك وليست إال استثامرًا مؤقتًا ينتهي بنهاية النشاط الذي أصدرت 
 .(21)الصكوك لتمويله
 املطلب الثالث
 التمييز بني االستحواذ وغريه من األوضاع القانونية
يشرتك االستحواذ يف فكرة السيطرة التي يقوم عليها مع كل من االندماج والرشكة 
القابضة، فالرشكة الداجمة تسيطر عىل الرشكة املندجمة، والرشكة القابضة تسيطر عىل 
جيعل من هذه األوضاع القانونية استحواذًا، فاألخري له  الرشكات التابعة هلا، إال أن هذا ال
 :مفهوم يمي زه عام  تقدم، ونبني  هذا التمييز يف الفقرتني اآلتيتني
 أوالً: االستحواذ والرشكة القابضة
يدق التمييز يف كثري من األحيان بني االستحواذ والرشكة القابضة، ففكرة السيطرة تعد 
 فظ كل من املستحوذ واملستحوذ عليه بشخصيته القانونية املستقلةقوامًا لكل منهام، كام حيت
ة، متاماً كام حتتفظ الرشكة القابضة والرشكة التابعة بشخصيتيهام املستقلتني من الناحية القانوني
الرشكة املستحوذة عىل أهنا مرادف للرشكة  إىلولعل هذا ما جعل بعض الباحثني يشريون 
ني النظامني املذكورين فروقاً جوهرية، وتتمثل أهم هذه الفروق ، ومع ذلك فإن ب(22)القابضة
يف جانبني؛ أوهلام صفة املستحوذ يف مقابل صفة الرشكة القابضة، فاملستحوذ عىل خالف 
                                                 
، 2015دار النهضة العربية، القاهرة، عبد احلميد منصور عبد العظيم، الصكوك ما هلا وما عليها،  (21)
 .185ص
املوسوي، أندلس حامد عبد العامري، املفهوم القانوين لالستحواذ، جملة العلوم  إبراهيمعيل فوزي   (22)
القانونية، كلية القانون، جامعة بغداد، العدد اخلاص الرابع لبحوث التدريسيني مع طلبة الدراسات العليا، 
 .75؛ زينة غانم عبد اجلبار، وهدى عبد اهلل احلساين، مرجع سابق، ص177، ص2018
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الرشكة القابضة ال يشرتط أن يكون رشكة أو شخصًا اعتباريًا، إذ يمكن أن يكون شخصًا 
اطًا كة القابضة بحسب القانون اإلمارايت ال تبارش نشطبيعيًا؛ أما ثاين هذه الفروق فهو أن الرش
جتاريًا إال من خالل رشكاهتا التابعة إذ يتحدد اهلدف من وجودها بتملك أسهم أو حصص 
يف الرشكات التابعة هلا وإدارهتا، وهو عىل خالف االستحواذ، إذ يمكن للرشكة املستحوذة 
 .(23)أن تبارش نشاطًا جتاريًا خاصًا هبا
 :ثانيًا: االستحواذ واالندماج
يشرتك االندماج مع االستحواذ يف جوانب مهمة، فكل منهام من وسائل الرتكز 
االقتصادي، ويمكن أن ينجم عن كٍل منهام تداخل رشكتني أو أكثر، إال أن بينهام فروقًا 
عتني متجوهرية لعل من أمهها ثالثة فروق؛ األول هو أن االندماج ال يقع اال بني رشكتني مت
بالشخصية االعتبارية يف حني أن االستحواذ وإن كان يستهدف رشكة جتارية إال أن املستحوذ 
يمكن أن يكون شخصًا طبيعيًا أو اعتباريًا. أما الفرق الثاين فيكمن يف إجراءات كل منهام 
ة ، ففي حني يتطلب االندماج عقد اتفاق بني الرشكة الداجمإليهوالطرق القانونية التي تؤدي 
ه اجلمعيات العمومية لتلك الرشكات يف قر ص، ال ار خاوالرشكة أو الرشكات املندجمة تقر 
جراءاته االتفاق، إذ يمكن أن يكون بموجب اتفاق بني املستحوذ إيتطلب االستحواذ ضمن 
وإدارة الرشكة املستهدفة باالستحواذ، ويمكن أن يكون بدون اتفاق مسبق، ويتمثل الفرق 
ة أو انقضاء الشخصية االعتبارية للرشك إىلاالندماج خالفًا لالستحواذ يؤدي الثالث يف أن 
الرشكات املندجمة، فعىل النقيض من ذلك تبقى كل من الرشكة املستهدفة باالستحواذ 
                                                 
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي رقم  267ملادة انظر ا (23)
مصطفى البنداري أبو سعدة، قانون الرشكات التجارية اإلمارايت، الطبعة الثالثة، اآلفاق املرشقة نارشون، 
 .676، ص2017
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، وهذا ما تؤكد عليه حمكمة متييز (24)واملستحوذ حمتفظني بشخصيتيهام القانونيتني املستقلتني
 أو أو فناء رشكتني ،ماج هو فناء رشكة أو أكثر يف رشكة أخرىاالند"ديب حيث قضت بأن: 
ندماجًا ومن ثم ال يعترب ا .ذمم الرشكات التي انقضت إليهاأكثر وقيام رشكة جديدة تنتقل 
دخول رشكة كرشكة يف رشكة أخرى ولو متلكت معظم أسهمها وسيطرت تبعًا لذلك عىل 
 .(25)"إدارهتا
 املبحث الثاين
 احلامية القانونية السابقة عىل تنفيذ االستحواذ
كة رشيتميز عرض االستحواذ الودي كام سبق البيان بأنه يتم باالتفاق بني املستحوذ وال
املستهدفة باالستحواذ، فال تفاجأ الرشكة أو مسامهوها به، إال أن القرار باملوافقة عىل 
االستحواذ قد يتخذ من جملس اإلدارة يف الرشكة املستهدفة ويغي ب املسامهون والسيام من 
حيملون أسهاًم متثل األقلية يف رأس املال، األمر الذي يستوجب وضع قواعد قانونية حتيطهم 
حلامية، بأن يكون هلم دور جوهري يف املوافقة عىل عملية االستحواذ، وضامن حصوهلم عىل با
أفضل الرشوط يف إطار العرض. وما تقدم ال يتأتى إال إذا كان املسامهون عىل بي نة بكل 
                                                 
وقي مؤمن، انظر أيضًا: طاهر ش     . 16-15انظر طارق حممود عبد السالم السالوس، مرجع سابق، ص   (24)
؛ أساور حامد عبد الرمحن، اتفاق 131،133؛ عمر ناطق حييى، مرجع سابق، ص200مرجع سابق، ص
االستحواذ عىل الرشكات، جملة كلية العلوم القانونية والسياسية، كلية القانون والعلوم السياسية، جامعة 
 .35-34، ص2013كركوك، املجلد الثاين، العدد السادس، 
قضائية، تاريخ اجللسة  2007لسنة   62الطعن رقم ، -األحكام املدنية  -مة متييز ديب نظر حكم حمكا (25)
األحكام  -انظر أيضًا حكم حمكمة النقض )أبو ظبي(      .155، ص 1، اجلزء 19مكتب فني  - 21-1-2008
،  9 ، مكتب فني 2015-2-17تاريخ اجللسة  -قضائية  2014، لسنة 904املدنية والتجارية،الطعن رقم 
أن:" "اندماج الرشكات. أثره: انتقال ملكية املنشأة ذات الشخصية  إىل. وفيه تذهب املحكمة 189، ص 1اجلزء 
املعنوية واندماجها يف املنشأة األخرى وزوال شخصيتها االعتبارية بام هلا من ذمة مالية مستقلة وأيلولة مجيع 
 لتزامات".ا هلا من حقوق وما عليها من  باماملنشأة الداجمة وحلوهلا حمل األوىل إىلعنارصها 
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 اجلوانب املحيطة باالستحواذ املزمع إجراؤه. 
وانب ستحواذ وتنفيذه تتضح يف جبناًء عىل ذلك فإن احلامية السابقة عىل اختاذ قرار اال
ثالثة؛ يتمثل األول بحق املساهم يف اإلعالم، ويتمثل الثاين بمشاركة املسامهني يف اختاذ 
القرار، يف حني يتعلق الثالث بحق املسامهني يف احلصول عىل أفضل الرشوط. ونفرد لكل 
 جانب منها مطلبًا مستقاًل عىل النحو اآليت.
 املطلب األول
 حق املساهم باإلعالم
يعتمد أي قرار استثامري يتعلق باألسهم يف رشكات املسامهة عىل االطالع عىل العديد من 
البيانات التي تبني  حقيقة املركز املايل للرشكة، لذا فإن مبدأ اإلفصاح والشفافية يعد واحدًا 
   .(26)ن إدارة الرشكة إدارة رشيدةء حوكمة الرشكات، التي بتحققها تكوىمن أهم مباد
طالع واحدًا من احلقوق األساسية للمساهم، إذ ويف إطار القواعد العامة يعد احلق يف اال
االطالع عىل دفاتر الرشكة ووثائقها وعىل أية مستندات أو وثائق تتعلق "حيق للمساهم 
جملس اإلدارة أو بصفقة قامت الرشكة بإبرامها مع أحد األطراف ذات العالقة بإذن من 
، وهذا احلق من النظام العام، إذ يقع باطاًل أي قرار (27)"بموجب قرار من اجلمعية العمومية
 .(28)تتخذه الرشكة يكون من شأنه املساس هبذا احلق أو االنتقاص منه
                                                 
ء احلوكمة يف قانون الرشكات، دار الفكر اجلامعي، ىعيل خرض، اإلفصاح والشفافية كأحد مباد أمحد  (26)
حممود حممد، دور أعضاء جملس إدارة الرشكة املسامهة يف ضوء  أمحد؛ يارس 23-22، ص2012االسكندرية، 
؛ إلياس ناصيف، حوكمة 209-207، 2016مفهوم حوكمة الرشكات، دار النهضة العربية، القاهرة، 
بنان، ل-الرشكات يف القانون املقارن وترشيعات الدول العربية، منشورات احللبي احلقوقية، بريوت
 .110،ص2017
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي رقم  221ة األوىل من املادة انظر الفقر  (27)
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي رقم  221انظر الفقرة الثالثة من املادة   (28)
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وتطبيقًا لذلك فإن أول حلقة من حلقات محاية املساهم يف الرشكة املستهدفة باالستحواذ 
ه بجميع البيانات التي يتمكن عىل ضوئها من اختاذ القرار السليم سواء كان ببيع تبدأ بتزويد
أسهمه للمستحوذ أو باختيار البقاء يف الرشكة. وفيام يأيت نتناول أحكام حق املساهم يف 
 اإلعالم، ببيان مضمون االلتزام باإلفصاح وضوابطه وجزاء عدم اإلفصاح.
 أوالً: مضمون االلتزام باإلفصاح
االلتزام بإعالم املساهم فيام يتعلق باالستحواذ يتخذ نطاقًا واسعًا، فال يقترص تقديم 
البيانات عىل مرحلة تقديم العرض بل يتسع ليشمل املرحلة السابقة عىل ذلك، كام ال يقترص 
 نطاق االلتزام به عىل الرشكة بل يتسع هذا النطاق ليشمل املستحوذ واجلهة اإلدارية الرقابية. 
اللتزام باإلعالم واإلفصاح ال يقترص عىل مرحلة تقديم العرض، بل يتسع ليشمل فا
مقدماته أيضًا والتي تتحقق باالستحواذ عىل نسب أقل من النسبة املوجبة لتقديم عرض 
استحواذ إجباري، إذ تنص املادة الثالثة من قرار جملس إدارة هيئة األوراق املالية والسلع رقم 
 يلتزم كل شخص "ن النظام اخلاص باإلفصاح والشفافية عىل أنه:يف شأ 2000لسنة  3
املجموعة  ملكية إليهاطبيعي هو وأبنائه القرص أو كل شخص معنوي تبلغ ملكيتهم مضافًا 
فأكثر من أسهم  %5نسبة تعادل  -1املرتبطة إحدى النسب التالية إخطار السوق بذلك فورًا: 
فأكثر من أسهم رشكة أم أو تابعة أو شقيقة  %10دل نسبة تعا -2الرشكة املدرجة يف السوق. 
تغري فوق حدود بداية  %1أو حليفة للرشكة املدرجة يف السوق، كام يلتزم باإلفصاح عن كل 
شخص  يلتزم كل ". كام تنص املادة السادسة من ذات القرار عىل أنه: "اإلفصاح املبينة أعاله
ب يف رشاء نسبة من أسهم رشكة مدرجة طبيعي هو وأبنائه القرص أو كل شخص معنوي يرغ
فأكثر من أسهم تلك الرشكة بإخطار اهليئة بذلك  %30متلكه هو واملجموعة املرتبطة  إىلتؤدي 
قبل تقديم طلب الرشاء للتنفيذ داخل القاعة، وللهيئة عدم املوافقة عىل تنفيذ األمر إذا قدرت 
ر مع اد الوطني وذلك بعد التشاوأنه يرتتب عىل العملية مساس بمصلحة السوق أو االقتص
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 .(29). ويف احلالتني تقوم السوق بعد إخطارها بإخطار اهليئة واملستثمرين"السوق
وتكمن احلكمة يف وجوب اإلفصاح عن متلك ما يزيد عىل نسبة معينة من األسهم يف 
فيه مما  ممراعاة املصلحة العامة باستقرار سوق األوراق املالية وعدم التأثري عىل أسعار األسه
من األسهم ثم يقوم  %5يؤثر عىل االقتصاد الوطني، فقد يشرتي شخص واحد ما نسبته 
هبوط أسعارها لزيادة العرض عىل الطلب. وبطبيعة  إىلبعرضها للبيع دفعة واحدة مما يؤدي 
احلال حيقق مثل هذا اإلفصاح أيضًا محاية املصلحة اخلاصة للرشكة صاحبة األسهم بضامن 
سعار أسهمها وحتديدها حتديدًا طبيعيًا، وبالتايل محاية املستثمرين من مسامهي استقرار أ
ن املادة الثانية م إليهالرشكة ومن يرغب يف أن يكون مسامهًا فيها، وهو بالفعل ما أشارت 
 التي تقدم للضوابط املتعلقة باإلفصاح. إليهالقرار املشار 
فصاح الذي تفرضه املادة املذكورة، فهو ويمكن أن ترد عدة مالحظات عىل االلتزام باإل
من جانب ضي ق النطاق إذ يقترص عىل إخطار السوق يف احلالة األوىل وإخطار اهليئة يف احلالة 
وال يتضمن إخطار الرشكة التي أصدرت األسهم عىل الرغم من تأثرها بشكل مبارش  ،الثانية
مًا اب أوىل أنه ال يتضمن التزابذلك ألنه يعد بال شك مقدمة للسيطرة عىل الرشكة، ومن ب
عىل الرشكة بإخطار املسامهني فيها. كام أنه يقترص عىل أسهم الرشكات املدرجة يف السوق وال 
أسهم رشكات املسامهة العامة ذات االكتتاب العام غري املدرجة يف السوق  إىليتعدى ذلك 
الث التني. من جانب ثعىل الرغم من أن السيطرة عىل الرشكة تتحقق برشاء األسهم يف احل
أو أكثر  %30فإن احلالة الثانية تلزم املشرتي املحتمل بأن خيطر اهليئة برغبته يف رشاء ما نسبته 
من أسهم الرشكة قبل تقديم طلب الرشاء، ويف تقدير الباحثة يتعني تعديل هذا النص ليتوافق 
سبة ري َمن يرغب برشاء نمع قرار اهليئة الذي صدر الحقاً بخصوص االستحواذ، فوفقاً لألخ
وال  ،من األوراق املالية للرشكة يتعني عليه أن يقدم عرض استحواذ إجباري %30تزيد عىل 
                                                 
النظام يف شأن  2000لسنة  3من قرار جملس إدارة هيئة األوراق املالية والسلع رقم  19انظر املادة   (29)
 اخلاص باإلفصاح والشفافية.
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يكفي أن خيطر اهليئة وحيصل عىل موافقتها عىل الرشاء، ولعل تعديل النص يكون بتعديل 
 أو أقل من األوراق املالية للرشكة.  %30النسبة املذكورة فيه وجعلها 
خاصًا بمخالفة أحكام هذه املادة، وبذا يرسي  ب رابع ال يتضمن القرار جزاءً جانمن 
من القرار الذي يعطي للهيئة سلطة  37عليها النص العقايب الوارد يف الفقرة الثانية من املادة 
ن مة اهليئة، وليس مظمن اجلزاءات التي أوردها عىل خمالفة أحكام القانون أو أن اً اختيار واحد
اجلزاءات إلغاء العملية التي متت دون مراعاة االلتزام باإلفصاح. وخامس بني هذه 
وسابقًا  %10املالحظات أن القرار جعل اإلفصاح تاليًا لرشاء األسهم إذا مل تزد النسبة عىل 
فأكثر من أسهم الرشكة. فإذا كان ما  %30له إذا رغب الشخص برشاء أسهم تبلغ نسبتها 
ة فإن م هو قلة تأثري نسبة العرشة يف املئة قياسًا عىل الثالثني يف املئيربر هذا التغاير يف احلك
التساؤل يثار عن النتائج التي ترتتب عىل اإلفصاح يف احلالة الثانية، حيث مل يلزم القرار 
املشرتي املحتمل الذي يفصح عن نيته تقديم طلب الرشاء بأن يشرتي األسهم فعاًل يف حال 
، وهو ما قد ترتتب عليه نتائج ضارة يف حال مل تكن نيته جدية للرشاء، موافقة اهليئة عىل ذلك
إذ قد يكون الغرض من ذلك نرش الشائعات يف السوق ومن ثم املضاربة عىل أسعار 
 . (30)األسهم
ع املرشع اإلمارايت من نطاق هذا االلتزام فيلزم  بناءً  عىل ذلك ترى الباحثة رضورة أن يوس 
درت األسهم ويلزم األخرية بإخطار مسامهيها فضاًل عن إخطار بإخطار الرشكة التي أص
السوق واهليئة، حتت طائلة إلغاء العملية يف حال عدم اإلفصاح عنها، عىل أن يكون اإلفصاح 
تاليًا عىل متلك النسب املحددة، تفاديًا الحتامالت التأثري يف أسعار األسهم دون مربر، مع 
  احلالة الثانية عىل النحو املبني  آنفًا.مراعاة تعديل النسبة املذكورة يف
أما إذا كان لدى من يزمع رشاء أسهم الرشكة نية االستحواذ عليها فإن القانون اإلمارايت 
                                                 
 .181هاين رسي الدين، مرجع سابق، ص (30)
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.  يستوي يف ذلك أن (31)يلزمه بأن يقوم بإخطار الرشكة املستهدفة باالستحواذ كتابة بنيته
 . (32)وديًا وهو األصل يف االستحواذ كام بين ايكون االستحواذ إجباريًا أو اختياريًا، طاملا كان 
علم الرشكة املستهدفة باالستحواذ وجود نية االستحواذ ترتب حينها عىل  إىلفإذا انتهى 
عاتقها االلتزام باإلفصاح عنه ملسامهيها وللغري. إذ يلزمها املرشع بأن تقوم باإلعالن عن نية 
يف حال -2ود شائعات عن االستحواذ. يف حال وج -1"االستحواذ يف حاالت معينة هي: 
القيام بأي ترصف -3متت حتركات سعرية وتداول كميات غري اعتيادية عىل األوراق املالية. 
عند استالم إشعار من قبل اجلهة املستحوذة بني تها يف -4وجود نية االستحواذ.  إىليشري 
أي " سبيل املثال، ف  . وهذه احلاالت كام يتضح من صياغة النص واردة عىل(33)"االستحواذ
يمكن أن يتمثل بمفاوضات جدية مع املستحوذ، أو  "وجود نية االستحواذ إىلترصف يشري 
يتمثل باتفاق الرشكة مع املستحوذ عىل قيامه بفحص للرشكة متهيداً لالستحواذ عليها أو غري 
د القرار طريقة نرش  ص الية املرخبأن يتم عرب موقع سوق األوراق امل اإلعالنذلك. كام حد 
. وألزم جملس إدارة الرشكة املستهدفة باالستحواذ بأن يعلم مالكي األوراق (34)يف الدولة
( يومًا من استالم العرض من اجلهة املستحوذة بمرشوع العرض 14املالية خالل مدة )
ويرفق به توصية املجلس املسببة بشأن العرض، ونسخة مكتوبة من توصية  ،ومستنده
                                                 
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 22انظر املادة  (31)
أن املستحوذ ملزم باإلعالن عن نية االستحواذ حتى وإن مل يبلغ الرشكة املستهدفة  إىلجتدر اإلشارة  (32)
لك وجود شائعات عن االستحواذ، أو متينة حددها قرار اهليئة كام يف ت معباالستحواذ هبذه النية، وذلك يف حاال
نسبة من األوراق املالية تلزمه بتقديم عرض استحواذ إجباري. وهذه احلاالت خترج عن نطاق دراستنا املتعلقة 
 باالستحواذ الودي الذي يقوم عىل االتفاق مع الرشكة املستهدفة باالستحواذ. 
 قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. من 23انظر املادة 
 قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 23من الفقرة الثانية من املادة  4انظر البند   (33)
بعة من املادة   (34)  من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 23انظر الفقرة الرا
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 .(35)شاركني يف عملية االستحواذاملستشارين امل
وتكمن العلة يف وجوب اإلفصاح عن نية االستحواذ ملسامهي الرشكة املستهدفة 
باالستحواذ يف رضورة تقييمهم للعرض متهيداً الختاذ القرار بشأنه، ألن من شأن االستحواذ 
 جيابًا.إا قد يؤثر عىل حقوقهم سلبًا أو إجراء تغيري جوهري يف هيكلة الرشكة مم
وال يقترص مضمون االلتزام باإلفصاح عىل إعالم املسامهني بوجود نية لالستحواذ عىل 
الرشكة، بل يتعني عىل جملس إدارة الرشكة أن يقدم للمسامهني املعلومات التي متكنهم من 
تقييم عرض االستحواذ ومن ثم اختاذ القرار املناسب. ويف هذا الصدد يلزم املرشع أطراف 
الستحواذ ببذل عناية الرجل احلريص لضامن حصول املسامهني عىل املعلومات عملية ا
. وتنفيذًا هلذا االلتزام يتعني عىل جملس اإلدارة أن يقدم (36)املتعلقة بمزايا وعيوب العرض
، وهذا (37)توصية للجمعية العمومية للرشكة تتضمن معلومات توضح تأثري العرض عليها
  جوانبه املختلفة باذالً يف ذلك عناية الرجل احلريص، فإذا مليستلزم أن يدرس العرض ويبني  
يكن قادراً عىل إعداد مثل هذه الدراسة كان له االستعانة بخبري يتوىل إعدادها. وهليئة األوراق 
املالية والسلع أن تلزم الرشكة املستهدفة باالستحواذ بأن تعني مستشارًا قانونيًا ومستشارًا 
تهام بشأن االستحواذ، وتلزم الرشكة بأن تطلع املسامهني عىل تلك ماليًا ليقدما توصي
. وجدير باملالحظة أن القرار مل يشرتط أن يكون املستشار مستشارًا مستقالً (38)التوصيات
هلذا الغرض، عىل الرغم من أنه أورد تعريف املستشار املستقل يف املادة األوىل منه ضمن 
أي شخص استشاري متخصص مل يقدم استشارات "به التعريفات، حيث بني  أن املقصود 
مالية أو قانونية أو حماسبية أو فنية تتعلق بعملية االستحواذ خالل السنة السابقة عىل تقديم 
                                                 
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 31انظر املادة   (35)
 قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 19من الفقرة األوىل من املادة  10انظر البند   (36)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 19من الفقرة األوىل من املادة  7انظر البند   (37)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 19من الفقرة األوىل من املادة  1انظر البند   (38)
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العرض، وليس له أي مصلحة جوهرية أو متعارضة مبارشة أو غري مبارشة مع أي طرف من 
ر املايل باحثة أن يكون املستشا، ويفرتض أيضًا بحسب تقدير ال"أطراف عملية االستحواذ
ه اهليئة محاية للمسامهني،  فضالً عن كونه مستقالً من بني املستشارين املعتمدين من اهليئة أو تقر 
بعض الفقه من رضورة أن تعطى اهليئة صالحية االعرتاض عىل تعيني  إليهونؤيد ما يذهب 
رت أنه غري مستقل  . (39)مستشار مايل معني إذا قد 
ن كل ما يتقدم يتعني عىل رئيس وأعضاء جملس إدارة الرشكة وأعضاء اإلدارة وفضاًل ع
التنفيذية العليا للرشكة والعاملني هبا والرشكات التي يساهم فيها أي من هؤالء بام ال يقل 
، أن تفصح (40)من رأسامهلا، وكذا الرشكات التابعة أو الشقيقة أو احلليفة %30عن 
. وال يكفي (41)ستحواذ قبل إمتامه يف حال كان هلا مصلحة فيهللمسامهني عن مصاحلها يف اال
يف هذا الفرض اإلفصاح للمسامهني بل ألزمها املرشع باإلفصاح هليئة األوراق املالية والسلع 
 أو تضارب للمصالح.  (42)وسوق األوراق املالية عن أي مصلحة جوهرية
 ثانيًا: ضوابط تنفيذ االلتزام باإلفصاح
حتقيق الغرض من اإلفصاح يستلزم أن تكون املعلومات املقدمة دقيقة  من البدهيي أن
د املرشع اإلمارايت عىل  ووافية من جهة، ومقدمة يف الوقت املناسب من جهة أخرى. وقد أك 
 هذين الضابطني عند تنظيمه لقواعد اإلفصاح.
                                                 
 .213الدين، مرجع سابق، ص هاين رسي  (39)
 انظر املادة األوىل من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ.  (40)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 19من الفقرة األوىل من املادة  12انظر البند  (41)
عىل سبيل  املقصود باملصلحة اجلوهرية 2017/ ر.م( لسنة 18من القرار رقم ) 18حيدد املرشع يف املادة   (42)
ذ أو أن له مصلحة يف  املثال بأن يكون الشخص من كبار مالكي األوراق املالية يف الرشكة املستهدفة باالستحوا
أو أكثر، أو له  %30أدوات دين صادرة عن الرشكة املستهدفة باالستحواذ أو أي رشكة تابعة هلا تعادل ما نسبته 
 ة باالستحواذ.عالقة عمل أو مصلحة مالية مع الرشكة املستهدف
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يري الدقة افكل من املستحوذ والرشكة املستهدفة باالستحواذ عليه التزام بتحري أعىل مع
بشأن مجيع املعلومات التي تقدم للمسامهني كتلك املتعلقة بجدوى العرض ونتائجه ومدى 
عدالة الثمن املعروض يف مقابل األسهم، ويلزم قرار اهليئة بأن يذكر يف اإلعالنات ويف مجيع 
. (43)"هتم األخذ بأعىل معايري الدقة والعدالة فيام تضمنت"املستندات املتعلقة بالعرض بأنه: 
كام يتعني أن تكون املعلومات وافية، ويف هذا الصدد أصدرت هيئة األوراق املالية والسلع 
بشأن املتطلبات الفنية لنظام االستحواذ  2017/ر.ت( عام 62قرارًا إداريًا برقم )
واالندماج، ويتضمن تفصيالً املعلومات التي ينبغي أن يتضمنها مستند عرض االستحواذ 
بغي أن يعممها جملس إدارة الرشكة املستهدفة باالستحواذ عىل املسامهني، وتلك التي ين
وتتضمن هذه املعلومات مجيع اجلوانب املتعلقة بعرض االستحواذ وأطرافه كالتعريف 
ة وبيانات عن الرشكة املستهدف ،والفوائد املتوقعة من االستحواذ، باملستحوذ ودوافعه
 البيانات املالية لكل منهام ونسب امللكية يف كل منهامباالستحواذ والقطاع الذي تعمل فيه و
لدى األخرى، ورشوط العرض مثل مبلغ العرض املقدم واهليكل العام للصفقة مثل طريقة 
السداد املقرتحة وكيفية متويل العرض والتاريخ املتوقع إلهناء العملية وأي تغيري مقرتح يف 
املستهدفة باالستحواذ والعاملني فيها ورأي اإلدارة وخطط اجلهة املستحوذة بشأن الرشكة 
. وال يقترص األمر عىل (44)جملس إدارة الرشكة املستهدفة باالستحواذ بشأن هذه اخلطط
للمسامهني، فأطراف  "تقديم معلومات صحيحة ودقيقة ووافية وغري مضللة"وجوب 
نات ي بيااالستحواذ ملزمون فضاًل عن ذلك بالتزام سلبي مضمونه االمتناع عن حجب أ
 .(45)من شأهنا التأثري عىل قرار املسامهني
                                                 
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 19من الفقرة األوىل من املادة  3انظر البند  (43)
بشأن املتطلبات  2017/ر.ت( لسنة 62من القرار اإلداري رقم ) 2وامللحق رقم  1انظر امللحق رقم   (44)
 الفنية لنظام االستحواذ واالندماج.
بعة من املادة   (45)  من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 45انظر الفقرة الرا
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وحيث إن االستحواذ يؤثر عىل مصالح مجيع املسامهني، فإن املعلومات املتعلقة 
باالستحواذ ينبغي أن تكون متاحة هلم مجيعًا. لذا فقد حظر القانون اإلمارايت تقديم 
هدفة املستحوذ أو الرشكة املستاملعلومات لبعض املسامهني دون البعض اآلخر سواء من قبل 
 .(46)باالستحواذ
ولكي يتحقق الغرض من اإلفصاح يتعني إتاحة الوقت الكايف للمسامهني لتقييم العرض 
. لذا وضع قرار اهليئة مدة معينة يتخذ املسامهون خالهلا قرارهم (47)متهيدًا الختاذ قرار بشأنه
فة استالم العرض من قبل الرشكة املستهدوهي ثامنية وعرشون يومًا من اليوم التايل لتاريخ 
باالستحواذ، ويف حال تعديل العرض أو متديده تكون املدة ستني يومًا من اليوم التايل لتاريخ 
 . (48)استالم العرض
 ثالثًا: جزاء اإلخالل باإلفصاح
إذا كان االلتزام باإلفصاح التزامًا مهاًم يف إطار حتقيق محاية املسامهني، فإن التساؤل يثار 
عن اجلزاء املرتتب عىل اإلخالل به. وصور اإلخالل هبذا االلتزام متعددة؛ فقد ال تقدم 
ت قاملسامهني أو ال تكون دقيقة أو ال تكون وافية، وقد ال تقدم يف الو إىلاملعلومات املطلوبة 
 2015لسنة  2قانون الرشكات التجارية رقم  إىلاملحدد؛ ويف هذا الشأن أحال قرار اهليئة 
. فإذا كانت املخالفة صادرة من رئيس أو أعضاء جملس (49)لتطبق اجلزاءات املحددة فيه
                                                 
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 20انظر الفقرة السابعة من املادة  (46)
بعة من املادة  19من الفقرة األوىل من املادة 10انظر البند   (47) من قرار اهليئة املتعلق  45والفقرة الرا
 باالستحواذ.
 واملادة األوىل من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 32انظر املادة  (48)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 55انظر املادة   (49)
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، كام وضعت (50)اإلدارة ترسي األحكام املتعلقة بمسؤوليتهم الواردة يف قانون الرشكات
يقاعه عىل املخالف بأن يكون هلا إجوازيًا يمكن للهيئة  قانون الرشكات جزاءً  من 293املادة  
أن تتخذ أحد قرارين؛ يتمثل األول بإلغاء الترصف الذي نتج عنه االستحواذ وغرامة مالية 
من قيمة عملية االستحواذ، ويتمثل الثاين بحرمان  %100وال تزيد عىل  %20ال تقل عن 
عضوية جملس إدارة الرشكة أو التصويت يف اجلمعية العمومية يف املخالف من املشاركة يف 
حدود القدر الذي متت به املخالفة. وفضاًل عن ذلك فإن للهيئة أن توقع عىل املخالف جزاء 
يقاعها إآخر يتناسب مع املخالفة التي ارتكبها، وقد حدد القرار اجلزاءات التي جيوز للهيئة 
عملية  ار، وإلغاء املوافقات املمنوحة، وإيقافبأربع صور هي: التنبيه، واإلنذ
. وتؤيد الباحثة توجه القرار يف عدم وضع جزاء حمدد وتوسعة صور اجلزاء (51)االستحواذ
إيقاف االستحواذ ألن جسامة املخالفة تتعلق بمدى أمهية البيان الذي  إىلوتدرجها من التنبيه 
ن املخالف يمكن أن يكون أي طرف من تم إغفاله أو تم تقديمه بشكل غري دقيق، وبدهيي أ
 أطراف االستحواذ، إذ مل حيدده النص بكونه املستحوذ أو الرشكة املستهدفة باالستحواذ.
 املطلب الثاين
 مشاركة املسامهني يف اختاذ القرار
بي نا أن من أهداف التنظيم القانوين لالستحواذ محاية مسامهي الرشكة املستهدفة 
حوذ شخص متلك أو يرغب يف أن يتملك نسبة معينة من األوراق املالية باالستحواذ، فاملست
للرشكة، وهذه النسبة تعد نسبة كبرية ومؤثرة بالشكل الذي يصبح فيه مسامهو الرشكة 
                                                 
من قانون الرشكات القاعدة العامة يف مسؤولية جملس اإلدارة، وفضاًل عنها توجد  162تتضمن املادة   (50)
التي تتعلق بمواجهة الترصفات  164وجزاء قيامها، مثل املادة العديد من النصوص التي تتعلق باملسؤولية 
املتعلقة ببطالن القرارات الصادرة عن املجلس، كذلك تضمن الباب احلادي  170الضارة بالرشكة واملادة 
 عرش من قانون الرشكات األفعال التي تعد جرائم والعقوبات املقررة هلا.
 تعلق باالستحواذ.من قرار اهليئة امل 55انظر املادة   (51)
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املستهدفة باالستحواذ يف مواجهة املستحوذ بعد نجاح االستحواذ أقلية عند اختاذ أي قرار يف 
جملس إدارهتا؛ لذا فإن من مقتضيات محايتهم منحهم احلق يف اجلمعية العمومية للرشكة أو يف 
التخارج من الرشكة عن طريق بيع أسهمهم أو غلق الطريق أمام املستحوذ بعدم بيعهم 
 ألسهمهم. 
أن مفهوم أقلية املسامهني ال يعني األقلية العددية، بل األقلية العينية  إىلوجتدر اإلشارة هنا 
. (52)التي حتتسب بحسب نسبة األسهم التي حيملوهنا يف رأس املال ال بحسب عددهم
ب سوحتتسب نسبة األغلبية بحسب األسهم املمثلة يف اجتامع اجلمعية العمومية للرشكة ال بح
من أسهم الرشكة وحيظى  %30ىل ذلك يمكن أن يملك مساهم ع جممل األسهم يف الرشكة، بناءً 
وهي -بأغلبية األصوات يف اجتامع اجلمعية العمومية إذا تغيب عدد من املسامهني عن االجتامع
وورقة  %30. لذا ألزم املرشع من يستحوذ عىل نسبة (53)-ظاهرة شائعة يف رشكات املسامهة
ء الباقي من األوراق املالية، ألن متلكه هذه النسبة مالية واحدة بأن يقدم عرضًا إجباريًا لرشا
معناه أن مسامهي الرشكة أصبحوا أقلية فيها، فإذا مل يرغبوا باالستمرار بصفة األقلية يف الرشكة 
ذلك ببيع أسهمهم للغري من خالل  إىلفلهم حق التخارج منها، وإذا كان بمقدورهم التوصل 
قق ال يعد مرضيًا، إذ سيتم استبدال أقلية بأقلية ولن تتحعمليات السوق املفتوح فإن هذا احلل 
احلامية املنشودة، وقد ال تتاح هلم الفرصة لبيع أسهمهم بثمن مناسب. لذا فإن احلل الترشيعي 
يتمثل يف إجبار املستحوذ عىل أن يعرض رشاء األسهم املتبقية يف الرشكة من مسامهيها. 
ستحوذ، أما مسامهو الرشكة املستهدفة باالستحواذ فال امل إىلواإلجبار يف هذه احلالة ينرصف 
                                                 
، محاية األقلية من قرارات أغلبية املسامهني يف اجلمعيات العامة، دراسة مقارنة يف أمحدعبد الفضيل حممد  (52)
؛ عامد حممد أمني 9،ص1986قتصادية، العدد األول، رنيس، جملة البحوث القانونية واالالقانونني املرصي والف
 .705، ص2008املسامهة )دراسة مقارنة(، دار الكتب القانونية، مرص، السيد رمضان، محاية املساهم يف رشكة 
 .25املرجع السابق، ص ،أمحدعبد الفضيل حممد  (53)
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. فإذا كان االستحواذ ودياً فإن من مزاياه أن القرار يكون (54)إلزام عليهم بأن يبيعوا أسهمهم له
مجاعيًا يتخذ يف إطار اجلمعية العمومية للرشكة املستهدفة باالستحواذ. ونتناول فيام يأيت آلية 
 ذ القرار املتعلق باالستحواذ.مشاركة املسامهني يف اختا
 أوالً: قرار اجلمعية العمومية املتعلق باالستحواذ قرار عادي بحسب األصل
وفقًا لقانون الرشكات التجارية االحتادي ال يشرتط أن يصدر قرار خاص من اجلمعية 
لس جمالعمومية فيام يتعلق باالستحواذ، إذ يكفي أن تتخذ قرارًا عاديًا بناء عىل توصية من 
. ولعل هلذا التوجه ما يربره، فعرض االستحواذ موجه ملسامهي الرشكة لبيع (55)إدارة الرشكة
أسهمهم ولكل مساهم بصفته مالكاً حق الترصف فيام يملك دون أن يتوقف ذلك عىل موافقة 
الرشكة بحسب األصل. ومع ذلك ترى الباحثة أن اختاذ القرار باملوافقة عىل االستحواذ 
طبيعته من القرارات املصريية يف الرشكة، فهو قرار ال يتعلق بمصلحة مساهم أو يقرتب يف 
قداهنا ف إىلفئة من املسامهني إنام يتعلق بمصلحة الرشكة، فعىل الرغم من أنه ال يؤدي 
ه قد تغيري جوهري يف إدارة الرشكة، كام أن إىللشخصيتها االعتبارية إال أنه يؤدي يف الغالب 
رأس مال الرشكة أو يكون مقدمة الندماجها مع الرشكة املستحوذة، وهي زيادة  إىليؤدي 
 عىل ذلك ترى الباحثة أن يتخذ قرار املوافقة لتاممها اختاذ قرار خاص.  بناءً  حاالت تستلزم
عىل االستحواذ من اجلمعية العمومية للرشكة ال من قبل جملس إدارهتا، كام ينبغي أن يكون 
 عاديًا. قرارًا خاصًا ال قرارًا 
                                                 
ء  إبراهيم إسامعيل إبراهيم  (54) الربيعي وهنى خالد عيسى املعموري، التنظيم القانوين لعرض الرشا
، 37م الرتبوية واإلنسانية، جامعة بابل، العدد دراسة مقارنة، جملة كلية الرتبية األساسية للعلو -اإلجباري
؛ عيل طالل هادي، احلامية القانونية ألقلية املسامهني من خماطر االستحواذ، جملة العلوم 625، ص2018
 .396، ص2017القانونية، كلية القانون، جامعة بغداد، العدد الثاين، 
 .31أساور حامد عبد الرمحن، مرجع سابق، ص
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي النافذ رقم  177ادة انظر امل   (55)
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ومع ذلك مل يغفل املرشع اإلمارايت مصلحة الرشكة ومصالح املسامهني، إذ يرجح هذه املصلحة 
يف مجيع األحوال التي تتعارض فيها مع مصلحة رئيس أو أعضاء جملس اإلدارة. ففي إطار القواعد 
عىل  لتصويتالعامة الواردة يف قانون الرشكات التجارية يمنع املرشع أعضاء جملس اإلدارة من ا
. (56)"التي تتعلق بمنفعة خاصة هلم أو املتعلقة بتعارض املصالح"قرارات اجلمعية العمومية 
وتأكيدًا عىل ذلك أورد قرار رئيس جملس إدارة هيئة األوراق املالية والسلع اخلاص باالستحواذ 
بموجبها يمنع أعضاء جملس اإلدارة من التصويت عىل قرار يتعلق باالستحواذ  (57)قاعدة خاصة
سواء يف اجتامع ملجلس اإلدارة أو اجتامع للجمعية العمومية للرشكة إذا كانت املسألة التي يتم 
التصويت بشأهنا تنطوي عىل تعارض بني مصلحة الرشكة ومصلحة عضو جملس اإلدارة أو أي 
بأن حالة التعارض يف املصالح تنشأ عند وجود مصلحة أو التزام جوهري  . وبني  (58)من أقاربه
لعضو جملس اإلدارة سواء بشكل مبارش أو غري مبارش تتعارض أو قد تتعارض مع مصلحة 
ع بذلك من نطاق املنع فال يشمل حالة التعارض املؤكد يف املصالح بل شمل أيضًا  الرشكة. فوس 
ل املثال حاالت تنطوي عىل تعارض حمتمل يف املصالح، هي التعارض املحتمل، وحدد عىل سبي
من رأسامل اجلهة املستحوذة أو يكون مديرًا أو عضوًا يف  %1أن يكون مسامهًا يملك أكثر من "
جملس إدارة اجلهة املستحوذة أو يف ترتيبات ليصبح عضو جملس إدارة أو موظفًا يف اجلهة 
"وزوج عضو جملس اإلدارة مصلحة للعضو نفسهاملستحوذة، وتعد مصلحة األبناء القرص  
(59). 
وفضالً عن ذلك أورد القرار املذكور حكاًم عاماً يرتب التزاماً عىل جملس اإلدارة يف الرشكة 
 .(60)املستهدفة باالستحواذ بتغليب مصالح املسامهني عىل مصاحلهم الشخصية
                                                 
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي النافذ رقم  186انظر الفقرة الثانية من املادة   (56)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 19من الفقرة األوىل من املادة  13انظر البند  (57)
القرار املقصود باألقارب يف املادة األوىل منه بأهنم: "األب واألم واألخ واألخت واألبناء والزوج  حيدد (58)
 وأبو الزوج وأم الزوج وأبناء الزوج".
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 19من الفقرة األوىل من املادة  13انظر البند   (59)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 19ادة من الفقرة األوىل من امل 15انظر البند   (60)
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ني، ينبغي الختاذ قرار وكام هو شأن أي قرار عادي يصدر عن اجلمعية العمومية للمسامه
املوافقة عىل االستحواذ أن يتوافر النصاب القانوين لعقد اجتامع اجلمعية العمومية ويتمثل 
، (61)"من رأسامل الرشكة %50بحضور مسامهني يملكون أو يمثلون بالوكالة ما ال يقل عن "
ظام ددها النبأغلبية األسهم املمثلة يف االجتامع أو أية أغلبية أكرب حي"ويصدر القرار 
. فإذا صدر القرار باألغلبية املطلوبة فإنه يكون ملزمًا جلميع املسامهني سواء كانوا "األسايس
 .(62)حارضين يف االجتامع أو غائبني عنه، وسواء كانوا موافقني عليه أو معارضني له
ويعد حضور اجتامع اجلمعية العمومية ومناقشة موضوع االستحواذ واملشاركة باختاذ 
قرار بشأنه من أهم مالمح احلامية القانونية للمسامهني يف الرشكة، يستوي يف ذلك أن يكون ال
املساهم من األغلبية التي اختذت القرار أو األقلية التي عارضته، ويستوي أن يكون القرار 
املتخذ رفض االستحواذ عىل الرشكة أو املوافقة عليه. إذ يكفي لقانونية القرار عرض 
تصويت وإتاحة املشاركة فيه لكل املسامهني، والواقع أن كالً من األغلبية واألقلية املوضوع لل
تصنع القرار. لذا جعل املرشع احلق يف حضور اجتامعات اجلمعية العمومية والتصويت عىل 
ست قواعد االستحواذ عىل الرشكات (63)القرار من احلقوق األساسية للمساهم . وقد كر 
ذ إجراء قراره باختا ن املساهم من فرصة اختاذ القرار، أو التأثري عىلهذه احلامية فمنعت حرما
، كأن يقوم جملس إدارة الرشكة بزيادة (64)عدم قبول عرض االستحواذ إىلمن شأنه أن يؤدي 
رأسامهلا يف حدود رأس املال املرصح به أو قيام أعضائه بشكل مبارش أو غري مبارش برشاء 
 .(65)الرشكةاألوراق املالية الصادرة عن 
                                                 
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي رقم  183انظر املادة   (61)
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي رقم  188انظر املادة   (62)
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي رقم  178و  146انظر املادة   (63)
 انظر البند الثاين من املادة الثانية من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ.  (64)
قارنة، دراسة م -انظر: حممد خليفة الشحومي، النظام القانوين لالستحواذ عىل أسهم الرشكات املسامهة  (65)
 .356، ص2018الطبعة األوىل، بدون نارش أو مكان نرش، 
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ور حلض "أن ينيب عنه من خيتاره من غري أعضاء جملس اإلدارة"وإذا كان للمساهم احلق يف 
، فإن األمر ينبغي أن يكون بإرادته ويف إطار (66)اجتامع اجلمعية العمومية والتصويت عىل القرار
د من وأمهها يف هذا الشأن عدم جواز أن جيمع وكيل واحد لعد ،ما وضعه املرشع من ضوابط
من رأس مال الرشكة. كام ينبغي أال يتدخل املستحوذ يف عملية اختاذ القرار  %5املسامهني أكثر من 
يف اجلمعية العمومية للرشكة املستهدفة باالستحواذ من خالل التأثري عىل مسامهيها، لذا فقد 
ويت التص منعت قواعد االستحواذ املستحوذ من أن يطلب من املساهم أن يعني  وكياًل عنه يف
، كأن يطلب منه (67)عىل قرار االستحواذ، أو أن يطلب منه اختاذ إجراء ما فيام يتعلق بأوراقه املالية
 بيعها ملساهم آخر أو لشخص من خارج الرشكة سوى املستحوذ.
 ثانيًا: استلزام صدور قرار خاص من اجلمعية العمومية استثناء
الرشكة قد يتم بني ة االندماج الالحق معها،  أخذ املرشع بنظر االعتبار أن االستحواذ عىل
، (68)وحيث إن االندماج يستلزم صدور قرار خاص من اجلمعية العمومية للرشكة املندجمة
قد فرض القانونية. لذا ف اإلجراءاتفال ينبغي أن يكون االستحواذ وسيلة للتخلص من تلك 
اج مع عاهتا يف حال أرادت االندمقرار اهليئة ضوابط معينة يتعني عىل الرشكة املستحوذة مرا
الرشكة املستحوذ عليها خالل مدة اثني عرش شهرًا التالية عىل انتهاء االستحواذ، إذ يتعني 
من األوراق املالية يف الرشكة املستحوذ  %75متلك نسبة "عليها القيام بأحد أمرين؛ أوهلام 
اذ عىل كة املستهدفة باالستحوعليها، وثانيهام: احلصول عىل موافقة اجلمعية العمومية للرش
، والقرار اخلاص كام حيدده قانون الرشكات التجارية (69)"االندماج بموجب قرار خاص
                                                 
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي رقم  178ىل من املادة انظر الفقرة األو  (66)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 20انظر الفقرة الثامنة من املادة   (67)
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي رقم  283انظر الفقرة األوىل من املادة   (68)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 26انظر املادة   (69)
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القرار الصادر بأغلبية أصوات املسامهني  "يتمثل ب  (70)الحتادي وقرار جملس إدارة اهليئةا
للرشكة  عية العموميةالذين يملكون ما ال يقل عن ثالثة أرباع األسهم املمثلة يف اجتامع اجلم
من أسهم الرشكة املستحوذ عليها بحسب  %75، لذا فإن متلك ما نسبته "املسامهة العامة
ط تباع هذه الضواباإال أن من اجلدير باملالحظة أن  الضابط األول يقوم مقام القرار اخلاص.
، ومل يبني  (71)رهن بعدم إعالن الرشكة املستحوذة عن نية االندماج يف إعالن ني ة االستحواذ
عن هذه الني ة، األمر الذي يثري التساؤل عام  كان بإمكاهنا  اإلعالنالقرار احلكم يف حال تم 
الالزمة لالندماج وأمهها صدور قرار خاص من  اإلجراءاتإمتام االندماج دون استكامل 
نه يعيد أل اجلمعية العمومية يف الرشكة املندجمة، وال يعد مثل هذا التفسري بحسب ظني مقبوالً 
مبدئه وهو جعل االستحواذ وسيلة للتخلص من أحكام االندماج، والقول بعكس  إىلاألمر 
ذلك يستلزم صدور القرار اخلاص من اجلمعية العمومية، وينتفي بالتايل الفرق بني ما إذا 
كانت الرشكة املستحوذة قد أعلنت عند االستحواذ عن نيتها يف االندماج من عدمه، ففي كل 
حوال ال بد من صدور قرار خاص إلمتام االندماج ألن ذلك ما تق ي به القواعد العامة األ
 .(72)الواردة يف قانون الرشكات
وال يقترص اختاذ القرار اخلاص تبعًا لالستحواذ عىل حالة االندماج بل يتعني اختاذه أيضًا 
للقواعد العامة  ، ويعد هذا تطبيقاً (73)إذا ترتب عىل االستحواذ زيادة رأس مال الرشكة
 .(74)الواردة يف قانون الرشكات التجارية حيث مل يرد بشأن ذلك حكم خاص عىل خالفه
                                                 
 انظر املادة األوىل من قانون الرشكات التجارية االحتادي واملادة األوىل من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ.(70)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 26انظر املادة  (71)
 .2015لسنة  2ون الرشكات التجارية االحتادي رقم من قان 283انظر الفقرة األوىل من املادة   (72)
ء بقصد االستحواذ ومحاية أقلية  (73) انظر نورة حزام عواض املطريي، التنظيم الترشيعي لعروض الرشا
 .98، ص2017املسامهني يف رشكات املسامهة وفقًا للقانون الكويتي، دار النهضة العربية، 
 .2015لسنة  2نون الرشكات التجارية االحتادي رقم من قا 226و225و223و200انظر املواد  (74)
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 حلصول عىل أفضل الرشوطحق املساهم يف ا
يتحقق االستحواذ عىل النحو املبني  يف املبحث األول برشاء املستحوذ نسبة من األوراق 
السيطرة عىل الرشكة، وال يتحقق ذلك إال بقيام املسامهني أو بعضهم باملوافقة املالية متكنه من 
عىل بيع أسهمهم للمستحوذ، وقد ال يكون التوازن بني املستحوذ واملساهم متحققًا، 
فاملستحوذ وال سيام يف عرض االستحواذ اإلجباري يكون قد متلك نسبة كبرية من أسهم 
ساهم يف مواجهته يف هذا الفرض من األقلية، كام أن ، فيصبح امل%30الرشكة تزيد عىل 
املساهم قد يوافق عىل بيع أسهمه مدفوعاً باخلشية من هبوط قيمتها السوقية بعد تقديم عرض 
االستحواذ فيترسع يف اختاذ قرار البيع. لذلك كله أصبحت إحاطته باحلامية القانونية أمرًا 
 لشأن تظهر يف جانبني نبينهام فيام يأيت.الزمًا. ولعل أهم مالمح احلامية يف هذا ا
 أوالً: تبني قواعد خاصة للتعاقد بني املستحوذ واملساهم
مسامهي الرشكة، ووفقًا للقواعد العامة  إىلعرض الرشاء يعد إجياباً من املستحوذ موجهاً  
يفرتض أن ، وتطبيقًا لذلك (75)جياب قبوالً مطابقًا لهد فإن العقد ينعقد إذا صادف اإليف العق
بيع األوراق املالية يتم بقبول املساهم لعرض املستحوذ، إال أن قرار اهليئة اخلاص باالستحواذ 
. وحيث (76)تضمن قاعدة خاصة يعطي بموجبها احلق للمساهم بالعدول عن قبوله العرض
إن اهلدف من هذه القواعد اخلاصة حتقيق التوازن بني الطرفني فإن حق املساهم يف العدول 
قبوله ليس مطلقًا، إذ حيدد القرار مدة معينة ليس له أن يعدل عن قبوله بعدها، وهي تقابل  عن
، وهذه املدة هي أربعة عرش يوماً من تاريخ اإلغالق (77)املدة التي حيق له أن يقدم قبوله خالهلا
                                                 
 .1985لسنة  5من قانون املعامالت املدنية االحتادي رقم  130انظر املادة   (75)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 37انظر املادة   (76)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 32انظر املادة   (77)
35
Al-Nuaimi: ??????? ????????? ??????? ?? ?????? ????????? ???? ????????? ????? ????? ??????? ?? ??????? ?????????
Published by Scholarworks@UAEU, 2021
 [ة للمساهم يف الشركة املستهدفة بعرض االستحواذ الوديالحماية القانوني]
 
 




 مويقصد به هناية مدة تلقي طلبات القبول وبحد أقىص ثامنية وعرشين يومًا من اليو ،األول
ه  التايل لتاريخ استالم العرض. ويف حالة متديد العرض فحتى تاريخ اإلغالق الثاين وحد 
، وللهيئة متديد هذه املدة متى (78)األقىص ستون يومًا من اليوم التايل لتاريخ استالم العرض
 ذلك. إىلدعت احلاجة 
العامة ال حيق له  ، ووفقًا للقواعد(79)بمقابل ذلك فإن إجياب املستحوذ يعد إجيابًا ملزماً 
، ويبقى هذا احلكم هو األصل حتى يف إطار (80)سحبه أو تعديله طوال املدة املحددة
االستحواذ، إال أن قرار اهليئة وضع عددًا من االستثناءات عىل هذا األصل، بحيث حيق 
للمستحوذ أن يسحب عرضه أو أن يقوم بتعديله، وإذا كانت حاالت سحب العرض تتوافق 
، بأن (82)فإن تعديل العرض مرشوط فيه أن يكون لصالح املسامهني (81)املستحوذمع مصلحة 
 يكون مثاًل بزيادة سعر العرض.
 ثانيًا: إتاحة العروض املنافسة
تقديم العرض من قبل املستحوذ وإن كان االستحواذ وديًا ال حيول دون تقديم عرٍض 
ألهنا  سامهي الرشكة املستهدفةآخر من مستحوذ آخر، فالعروض املنافسة تصبُّ يف مصلحة م
تنعكس إجيابًا عىل رشوط العرض. ذلك أن من رشوط العرض املنافس أن يكون أفضل 
رتط الرشط فإن قرار اهليئة يش املالكي األوراق املالية من العرض السابق، ولضامن حتقق هذ
 مسونعن نية مرشوع عرض منافس خالل مدة أقصاها اليوم الثالث واخل اإلعالنأن يتم 
                                                 
 ق األول والثاين املادة األوىل من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ.انظر يف تعريف اإلغال  (78)
 .234هاين رسي الدين، مرجع سابق، ص (79)
 .1985لسنة  5من قانون املعامالت املدنية االحتادي رقم  139انظر املادة   (80)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 35انظر املادة  (81)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 36انظر املادة   (82)
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، ويفرتض أن حتديد هذه املدة هدفه إتاحة (83)من اليوم التايل لتاريخ استالم العرض األصيل
ها  الفرصة للمسامهني لتقييم العرض املنافس ودراسته عىل اعتبار أن مدة العرض األصيل حد 
األقىص ستون يومًا من اليوم التايل لتاريخ استالم العرض، إال أن حتقيق هذا اهلدف بحسب 
إنام يكون بتقديم العرض  رأي الباحثة ال يكون باإلعالن عن نية مرشوع عرض منافس
عقبه عن النية ي اإلعالناملنافس، ألن املرشوع ال يعني التقدم بالعرض بالرضورة، كام أن 
 اً واحدتقديم طلب للحصول عىل موافقة اهليئة لتقديم العرض خالل مدة ال تتجاوز 
ا يعني ، مم(84)وعرشين يومًا من تاريخ تسليم نية االستحواذ للرشكة املستهدفة باالستحواذ
 انتهاء مدة العرض األصيل.
م املنافس طلبًا للهيئة للموافقة عىل تقديم عرضه، فإن هلا أن توافق عىل مرشوعه  فإذا قد 
إذا تضمن تعدياًل جوهريًا يف الرشوط املقرتحة ملصلحة مالكي األوراق املالية حمل العرض "
هذه املادة معيار غري منضبط، فام ، إال أن املعيار الذي تقدمه (85)"ولو مل يتضمن سعرًا أعىل
هو مفهوم التعديل اجلوهري للرشوط؟ فهل يعد مثالً تعديالً جوهرياً التعديل يف النسبة التي 
جيب أن تتحقق يف قبول مسامهي الرشكة لتنفيذ العرض؟ وهل متلك اهليئة أن تقدر مدى 
لعل من االستحواذ؟ ومالءمة الرشوط املقرتحة ملصلحة املسامهني يف الرشكة املستهدفة ب
املناسب لتفادي مثل هذه التساؤالت أن يضع املرشع معيارًا واضحًا منضبطًا لقبول العرض 
املنافس بأن يتضمن العرض املنافس سعرًا أعىل من سعر العرض األصيل بنسبة معينة. من 
 ةجهة أخرى يمكن للهيئة أن توافق عىل العرض املنافس إذا كان موىص به من قبل الرشك
 .(86)املستهدفة باالستحواذ
                                                 
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 12انظر املادة  (83)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 28انظر املادة   (84)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 12انظر املادة   (85)
 قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ.من  12انظر الفقرة الثانية من املادة   (86)
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 احلامية القانونية الالحقة عىل اختاذ القرار املتعلق باالستحواذ
إذا اختذت اجلمعية العامة للرشكة املستهدفة باالستحواذ قرارها برفض االستحواذ فقد 
امهني سجتد األقلية املعرتضة عىل هذا القرار فيه إرضارًا بمصلحة الرشكة وبمصلحتهم كم
فيها، أما إذا أصدرت اجلمعية العمومية قرارها بقبول االستحواذ عىل أسهمها فإن من شأن 
ذلك البدء بتنفيذ االستحواذ برشاء العدد املطلوب من أسهم  الرشكة، كام يرتتب عىل ذلك 
أن يسيطر املستحوذ عىل الرشكة وتبدأ مرحلة جديدة يف حياهتا يف ظل إدارة جديدة، وعىل 
م من القيود التي يفرضها املرشع عىل املستحوذ من أجل محاية الرشكة إال أن األمر قد ال الرغ
يكون يف صالح بعض املسامهني والسيام األقلية منهم، األمر الذي يستلزم إحاطتهم باحلامية 
 القانونية يف هذه املرحلة لدرء ما قد يلحق هبم من رضر.
مثل قة الختاذ قرار االستحواذ بثالثة حماور، األول يتوتتجسد معامل احلامية القانونية الالح
املساواة بني ويتمثل الثاين ب ،بمنح املسامهني الفرصة للطعن بقرار اجلمعية العمومية للرشكة
املسامهني، أما املحور الثالث فمفاده إعطاء املساهم فرصة أخرى للتخارج من الرشكة. 
 ر الثالثة للحامية.ونبحث يف مطالب ثالثة متتالية هذه املحاو
 املطلب األول
 حق املساهم يف الطعن بقرار االستحواذ
سواء اختذت اجلمعية العمومية قرارها برفض االستحواذ أو قبوله، فاألصل أن هذا القرار 
يكون ملزمًا جلميع املسامهني، إال أن األقلية املعرتضة عىل القرار قد جتد القرار الذي اختذته 
فض ر إىلصاحلهم أو بمصلحة الرشكة؛ من ذلك مثاًل أن ينتهي القرار األغلبية ضارًا بم
عرض االستحواذ متسكًا من األغلبية بإدارة الرشكة يف الوقت الذي جتد فيه األقلية أن 
االستحواذ حيقق مصلحة الرشكة وينقذها من تعثر مايل تعاين منه. وباملثل قد توافق األغلبية 
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األقلية جتد أن االستحواذ يرض بمصلحة الرشكة أو بمصلحتهم عىل االستحواذ يف حني أن 
الشخصية، كأن يقرر املستحوذ زيادة رأس مال الرشكة أو تعديل عقدها بالشكل الذي 
يرتتب عليه تقليل األرباح املتوقع احلصول عليها. ففي مثل هذه الفروض يكون للمساهم 
 هذا احلق. احلق يف الطعن يف القرار، وفيام يأيت بيان ألحكام
 أوالً: اجلهة التي يتم الطعن أمامها
تضمنت القواعد اخلاصة باالستحواذ أحكامًا خاصة بالطعن باالستحواذ، حيث أعطت 
هيئة األوراق املالية والسلع صالحية النظر يف الشكاوى املتعلقة باالستحواذ وإجراءاته أو 
وفقًا  ة بشأهنا، وتنفيذ تلك القراراتتصدر القرارات املناسب"أطرافه، وللهيئة وفقًا لذلك أن 
، كام أجاز لذوي الشأن التظلم من قرار اهليئة وفقًا لضوابط (87)"لآللية التي تراها مناسبة
. وترد عىل هذه القواعد بحسب وجهة نظر الباحثة العديد من (88)التظلم املعتمدة يف اهليئة
هل ات التي حيق للهيئة اختاذها، فاملالحظات؛ فمن جانب مل حتدد تلك القواعد طبيعة القرار
وما هي  ،حيق هلا مثالً وقف عملية االستحواذ أو إبطاهلا أو أن تقرر استمرارها وتنفيذها عيناً 
املدة التي يتعني أن تنظر الشكوى فيها، من جانب ثالٍث ما هي آليات تنفيذ قرارات اهليئة 
ة دور تنظيمي ال قضائي. أما اجلانب وهل هي مماثلة آلليات القضاء، مع مالحظة أن دور اهليئ
 عده. القضاء ب إىلالرابع فيتعلق بمدى قطعية قرار جلنة التظلم، ومدى إمكانية اللجوء 
يف ذات الوقت فإن وجود هذه القواعد اخلاصة ال جيبُّ تطبيق القواعد العامة املتعلقة 
الرشكات التجارية  من قانون 191بالطعن بقرار اجلمعية العمومية التي متثلها املادة 
 ىلإاالحتادي. إذ يتم الطعن بالقرار وفقًا هلذه املادة أمام املحكمة املختصة من أجل التوصل 
إبطاله، وباتباع إجراءات وضوابط معينة، تتمثل ابتداء بتقديم طلب وقف قرار اجلمعية 
                                                 
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 54انظر املادة   (87)
رًا إداريًا رقم )  (88) بشأن نظام التظلامت من القرارات املتعلقة  2016/ر.ت( لسنة 46أصدرت اهليئة قرا
 بتعامالت أسواق املال.
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قل عن بة ال تهيئة األوراق املالية والسلع من قبل مساهم أو أكثر يملكون نس إىلالعمومية 
من أسهم الرشكة، وبطبيعة احلال يتعني أن يكون الطلب مسببًا، وللهيئة متى ثبت هلا  5%
. وينبغي (89)جدية السبب أن تصدر قرارًا بوقف قرار اجلمعية العمومية اخلاص باالستحواذ
ى ، ليتم بعدها إقامة الدعو(90)أن يقدم الطلب خالل ثالثة أيام عمل من تاريخ صدور القرار
أمام املحكمة املختصة وإخطار هيئة األوراق املالية والسلع هبذه الدعوى خالل مخسة أيام 
عمل من تاريخ صدور قرار اهليئة بوقف قرار اجلمعية العمومية، فإذا مل تراع هذه املدة فإن 
. وللمحكمة أثناء نظرها الدعوى أن تأمر بوقف تنفيذ قرار اهليئة (91)الوقف يعترب كأن مل يكن
 .(92)املتعلق بوقف تنفيذ قرار اجلمعية العمومية بناء عىل طلب اخلصم حلني البت يف الدعوى
 ثانيًا: صاحب احلق يف الطعن يف القرار
إن حق أقلية املسامهني يف الطعن بقرار اجلمعية العمومية يثري عددًا من التساؤالت 
هل يشرتط يف َمن يطعن يف القرار أن يكون ممن حرض  :القانونية، لعل أمهها يف هذا الشأن هو
اجتامع اجلمعية العمومية؟ وإذا اشرتط حضوره فهل يشرتط أن يكون من املعرتضني عىل 
 القرار أم يكفي أن يكون ممن امتنع عن التصويت؟ 
ة يلإلجابة عن هذه التساؤالت يفرتض أن هناك فرقًا بني َمن مل حيرض اجتامع اجلمع
ن حرض واعرتض أو امتنع عن التصويت، فاألغلبية كام سبق من املسامهني وبني مالعمومية 
ذكره هي األغلبية العينية ال العددية، بالتايل فهي تظهر عند انعقاد اجلمعية العمومية 
واحتساب األصوات ال قبل ذلك، إذ يتخذ القرار بموافقة مسامهني حيملون أغلبية األسهم 
ملقابل فإن األقلية هم النسبة األقل املعرتضون عىل القرار ممن حرضوا املمثلة يف االجتامع، با
                                                 
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي رقم  191انظر الفقرة األوىل من املادة   (89)
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي رقم  191انظر الفقرة الثانية من املادة   (90)
 .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي رقم  191انظر الفقرة الثالثة من املادة   (91)
بعة من املادة   (92)  .2015لسنة  2من قانون الرشكات التجارية االحتادي رقم  191انظر الفقرة الرا
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اآلنف ذكره، يشرتط يف َمن حيق له االعرتاض عىل القرار  191. إال أن نص املادة (93)االجتامع
سواء كان مسامهًا واحدًا أو أكثر، ومل يشرتط  %5أن يملك نسبة معينة من أسهم الرشكة هي 
رتاط هذا شال امع اجلمعية العمومية ومن األقلية املعرتضة، لذا ال حملأن يكون حارضاً يف اجت
الرشط. وهكذا حيق للمساهم طلب وقف القرار سواء كان حارضًا االجتامع، معرتضًا عىل 
ه اط، أو غائبًا عن االجتامع. وحسنًا فعل املرشع بعدم اشرت(94)القرار أو ممتنعًا عن التصويت
وقف  إىلمكانية الطعن فيه، فاحلكمة من الطعن هي التوصل إل اعرتاض املساهم عىل القرار
قرار يلحق الرضر باملساهم وهو ما يتحقق حتى وإن مل يكن املساهم حارضاً االجتامع. ولكن 
ت  فاء سبب جانبه النت إىلمن البدهيي أنه يشرتط يف َمن يطعن يف القرار أن ال يكون قد صو 
 األغلبية التي اختذت القرار.الطعن حينها، إذ سيكون املساهم من 
 ثالثًا: رشوط الطعن بالقرار
اشرتط املرشع يف َمن يطعن بقرار اجلمعية العمومية أن يبدي سبباً جدياً لذلك، وقد تساءل 
عن املقصود بجدية الطلب، فهل يكفي ليكون الطلب جديًا أن يكون من شأن  (95)الفقه
القرار أن يرض بمصالح املعرتض عليه، أم يشرتط سوء النية والغش لدى األغلبية التي 
 اختذت القرار بتعمد اإلرضار بأقلية املسامهني؟
 أن السبب اجلدي لالعرتاض عىل القرار ينبغي أن يتمثل بتحقق إىليذهب جانب يف الفقه 
الغش لدى أغلبية املسامهني وتعمدهم اإلرضار باألقلية، فال يكفي لالعرتاض عىل القرار 
اختاذه خالفًا لرغبة األقلية أو أن تترضر حقوقهم من جراء سيطرة املستحوذ، وتغري اهليكل 
                                                 
 .705عامد حممد أمني السيد رمضان، مرجع سابق، ص (93)
انظر تفاصيل آراء الفقه بشأن كيفية احتساب أصوات املمتنعني عن التصويت: عامد حممد أمني السيد  (94)
؛ رحاب حممود داخيل، اجلمعيات العمومية ودورها يف إدارة رشكات 714-710ع سابق، صرمضان، مرج
 .57، ص2011املسامهة يف ضوء آراء الفقه وأحكام القضاء، دار النهضة العربية، القاهرة، 
 .105نورة حزام عواض املطريي، مرجع سابق، ص (95)
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أن اشرتاط الغش وتوافر نية اإلرضار  إىلاه فقهي آخر . يف حني يذهب اجت(96)اإلداري للرشكة
لدى األغلبية ال حيقق احلامية املنشودة ألقلية املسامهني، إذ يندر عماًل أن يكون اإلرضار 
باألقلية هو الباعث الوحيد عىل قرار األغلبية، لذا تبنى معيارًا بدياًل هو أن يكون قصد 
خاصة هلم، وترتب عىل هذا القرار إحلاق رضر  األغلبية من اختاذ القرار حتقيق مصلحة
باألقلية، فال يعد سببًا جديًا وتعسفًا من األغلبية جمرد ترضر مصالح األقلية أو أن القرار مل 
 .(97)يكن موفقاً 
السابق ذكرها  191وهو ما أخذ به املرشع اإلمارايت يف القواعد العامة، حيث تنص املادة 
 هبم الصادرة إرضاراً "ملسامهون الطلب للهيئة لوقفها هي تلك أن القرارات التي يقدم ا إىل
أو الصادرة لصالح فئة معينة من املسامهني أو جللب نفع خاص ألعضاء جملس اإلدارة أو 
 . "غريهم متى ثبت هلا جدية أسباب الطلب
ن أل وتؤيد الباحثة هذا التوجه، فالقرارات التي تصدر باألغلبية مل تتخذ هذا الوصف إال
 يعد منطقيًا ار، والها، فاألقلية يف واقع احلال تساهم يف صنع القرعددًا من املسامهني مل يرتض
عرتض األقلية عىل أي قرار تصدره اجلمعية العمومية ملجرد عدم موافقتهم عليه تبعد ذلك أن 
كام أن اهليئة أو القايض ال ينبغي أن حيل إرادته حمل  .ةأو اعتقادهم أنه يرض بمصلحة الرشك
إرادة األغلبية يف الرشكة وتقديرها ملصلحة الرشكة من عدمه، بل يتدخل حينام تتعارض 
، (98)مصلحة األغلبية مع مصلحة األقلية بالدرجة التي تنتفي فيها نية املشاركة لدى األغلبية
                                                 
 .694-693السيد، مرجع سابق، ص إبراهيم أمحدهناد   (96)
، محاية األقلية من قرارات أغلبية املسامهني يف اجلمعيات العامة، دراسة مقارنة يف أمحدعبد الفضيل حممد   (97)
 .73-71القانونني املرصي والفرنيس، مرجع سابق، ص
 .466انظر خالف هذا الرأي: رحاب حممود داخيل، مرجع سابق، ص
غلبية املسامهني يف اجلمعيات العامة، دراسة مقارنة يف ، محاية األقلية من قرارات أأمحدعبد الفضيل حممد   (98)
 .73و57القانونني املرصي والفرنيس، مرجع سابق، ص
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 .(99)عارضة وإعادة التوازنفيكون للقايض دوره للفصل يف املصالح املت
يف ضوء ما تقدم فإن الباحثة تؤيد عدم االكتفاء بالقواعد العامة لتنظيم الطعن بقرارات 
تنظيمه بشكل موجز يف قانون  إىلاالستحواذ، فلالستحواذ خصوصية دعت املرشع 
جامًا ، لذا وانس(100)القرارات الصادرة عن اهليئة إىلالرشكات التجارية واإلحالة يف أحكامه 
مع أحكام تلك القرارات ومع الدور الذي أسنده املرشع هليئة األوراق املالية والسلع فإن من 
املناسب أن يتضمن القرار الصادر بشأن االستحواذ نصًا ينظم الكيفية التي يتم فيها الطعن  
ترفع  يبقرار االستحواذ أو إجراءاته، إال أن هذا النص ينبغي أن يتضمن حتديداً للشكاوى الت
اهليئة سواء تلك التي تتعلق بإجراءات االستحواذ املنظمة من قبلها أو بقرار اجلمعية  إىل
العمومية للرشكة، وحتديد مدة زمنية تنظر الشكوى خالهلا، كام يتعني فضالً عن التظلم الذي 
تظلم لدى لاملحكمة املختصة، عىل أن يتم البدء با إىلاحلق يف اللجوء  إىلنظمته اهليئة اإلشارة 
ت مدة زمنية معينة دون اختاذ قرار بشأنه كان للمساهم  اهليئة فإذا رفضت اهليئة التظلم أو مر 
املحكمة املختصة للنظر يف أمر إبطال قرار االستحواذ. وأجد من  إىلاملعرتض حق اللجوء 
 قححلامليها  يكوناملناسب أيضًا أن خيفض املرشع يف القاعدة اخلاصة نسبة األسهم 
لتوسعة نطاق احلامية ولتحقيق االنسجام بني  %5بدالً من  %3العرتاض عىل القرار لتصبح ا
عىل األقل من أسهم الرشكة حق  %3أحكام االستحواذ، فاألخرية تعطي ملسامهني يملكون 
 .(101)التخارج من الرشكة برشوط مالئمة بعد نجاح االستحواذ
  
                                                 
أمينة غميزة، تعسف املسامهني يف رشكة املسامهة، دار اآلفاق املغربية للنرش والتوزيع، الرباط،  (99)
 .147-146،ص2011
 .2015لسنة  2حتادي رقم من قانون الرشكات التجارية اال 292انظر املادة   (100)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 11انظر املادة  (101)
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 املساواة بني املسامهني
يعد حتقيق املساواة بني املسامهني واحدًا من األهداف الرئيسة لعرض االستحواذ الودي 
كة، يستوي يف ذلك أن يكون العرض إجباريًا أو اختياريًا. والعلة وراء ذلك بال عىل الرش
شك هي محاية مسامهي الرشكة املستهدفة باالستحواذ. وجدير باإلشارة أن حتقيق املساواة 
بني املسامهني ال يقترص عىل املرحلة الالحقة عىل قبول عرض االستحواذ، بل يتعني حتقيقه يف 
من املراحل التمهيدية لتقديم العرض ومن ثم تقديمه  اً ة االستحواذ، بدءمجيع مراحل عملي
 وانتهاء بقبوله وتنفيذه. ونتناول فيام يأيت اجلوانب التي عزز فيها املرشع املساواة بني املسامهني.
 أوالً: املساواة يف املعلومات
 مساواهتم يف ني يفيف املرحلة السابقة عىل قبول العرض يتجىل مبدأ املساواة بني املسامه
املعلومات التي يفصح عنها هلم، ويف توقيت اإلفصاح عنها. إذ ينبغي منح مجيع املسامهني 
فرصة واحدة لتقييم عرض االستحواذ واختاذ القرار بشأنه يف الوقت املناسب دون متييز 
 بينهم، وبالشكل الذي حيول دون أن يصبح بعض املسامهني يف مركز أفضل من غريهم بحكم
عىل ذلك فقد فرض قرار اهليئة اخلاص  . بناءً (102)اطالعهم دون غريهم عىل معلومات معينة
باالستحواذ التزاماً بالرسية عىل كافة األطراف املشاركة باالستحواذ سواء من جهة املستحوذ 
الس أعضاء جم"أو الرشكة املستهدفة باالستحواذ، وتشمل تلك األطراف بحسب القرار 
راء التنفيذيني واملستشارين ومراقبي احلسابات والعاملني املطلعني عىل اإلدارات واملد
عن العرض. فعىل الرغم من أن املعلومات املتعلقة بعرض  اإلعالن، وذلك قبل "املعلومات
االستحواذ ينبغي اإلفصاح عنها للمسامهني عىل النحو املبني يف املبحث األول من هذا 
ا تعد يرية يف املرحلة السابقة عىل تقديم العرض. وعىل البحث إال أن تلك املعلومات ذاهت
                                                 
 .103إلياس ناصيف، مرجع سابق، ص (102)
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األطراف الرئيسة لعملية االستحواذ التي تطلع بحكم عملها عىل تلك املعلومات أن تبذل 
يبها، أو الالزمة ملنع ترس اإلجراءاتعناية الشخص احلريص يف املحافظة عىل يريتها واختاذ 
. فاملساهم (103)عن العرض اإلعالنغريهم قبل إطالع فئة معينة من املسامهني عليها دون 
الذي يطلع عىل تلك املعلومات تتاح له الفرصة للمضاربة عىل أسهم الرشكة، بأن يقدم عىل 
رشاء املزيد من أسهم الرشكة أماًل ببيعها بعد تقديم العرض وحتقيق ربح من وراء ذلك، إذ 
ساواة لسوق، وهو ما خيل بمبدأ امليشرتي املستحوذ األسهم عادة بثمن يزيد عىل سعرها يف ا
، فضاًل عام  يمكن أن يسببه من اضطراب يف السوق املايل (104)وتكافؤ الفرص بني املسامهني
عض ب إىلوعدم ثبات يف أسعار األسهم. وال يقترص األمر عىل عدم ترسيب املعلومات 
املسامهني بل حيظر املرشع أيضًا لذات السبب عىل اجلهات املعنية استغالل تلك املعلومات 
لتحقيق مصلحة خاصة هلم أو لغريهم، إذ حيظر املرشع عىل املطلع عىل املعلومات الرسية 
القيام بأي تعامل يف األوراق املالية للرشكة املستهدفة باالستحواذ، فال حيق له رشاء األسهم 
 .(105)أو بيعها، كام حيظر عليه أن يقدم توصية للغري بشأن التعامل باألوراق املالية للرشكة
عن نية االستحواذ ووجب اإلفصاح للمسامهني عن  البيانات املتعلقة  اإلعالنفإذا تم 
بعرض االستحواذ كان لزامًا حتقيق املساواة بينهم بشأهنا. إذ حيظر املرشع عىل اجلهة 
رشكة املستهدفة باالستحواذ واملستشارين املاليني تقديم معلومات لبعض املستحوذة وال
 .(106)املسامهني دون البعض اآلخر خالل فرتة العرض
                                                 
بعة من املادة  7انظر املادة  (103) من ذات  19من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ، والبند الثالث من الفقرة الرا
 القرار.
 .110صهاين رسي الدين، مرجع سابق،  (104)
من قرار اهليئة  20والفقرة األوىل والثانية من املادة  19انظر البند الرابع من الفقرة  الرابعة من املادة  (105)
 املتعلق باالستحواذ.
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 20انظر الفقرة السابعة من املادة      (106)
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 ثانيًا: املساواة يف رشوط االستحواذ
إذا كانت املساواة يف املعلومات تضمن منح املسامهني فرصًا متكافئة الختاذ القرار بشأن 
ه، فإن اجلانب األهم يف املساواة هو املساواة بني املسامهني يف بيع أوراقهم املالية من عدم
، فقد تتاح هلم املعلومات عينها يف الوقت ذاته إال أن عرض (107)رشوط االستحواذ ذاهتا
االستحواذ يتضمن متييزًا بأي شكل كان بني املسامهني من الفئة ذاهتا، وهو ما خيل بمبدأ 
 حلامية املسامهني بشأنه.  املساواة ويستوجب من املرشع التدخل
عىل ذلك فقد تضمن القرار الصادر من اهليئة بشأن االستحواذ قاعدة عامة تفرض  بناءً 
املساواة، ومراعاة املساواة يف معاملة مالكي  ئعىل األشخاص املعنيني االلتزام بمباد"
ملساواة يف املعاملة . وااللتزام بمراعاة ا(108)"األوراق املالية يف الرشكة املستهدفة باالستحواذ
يتضمن يف طياته عدداً من اجلوانب. فمن جانب يتعني أن يشمل العرض مجيع املسامهني، فإذا 
كان يف الرشكة أكثر من فئة من املسامهني كام لو وجد فيها مسامهون حيملون أسهاًم عادية 
عني أن كام يتوآخرون حيملون أسهاًم ممتازة، فيجب عىل املستحوذ أن يقدم عرضًا لكل فئة، 
، فإذا جتاوز عدد األسهم (109)يتم رشاء األوراق املالية من مجيع املسامهني الراغبني يف البيع
املعروضة للبيع عدد األسهم التي يرغب املستحوذ برشائها فيتم حينها االستحواذ من مجيع 
طلوب جمموع األوراق املالية امل إىلاملسامهني الراغبني ببيع أسهمهم بنسبة ما عرضه كل منهم 
. من جانب آخر ينبغي أن تكون رشوط العرض واحدة، من ذلك عىل سبيل (110)رشاؤها
، مع (111)املثال أن يتم رشاء األسهم بسعر واحد، وأن يتم الرشاء خالل املدة الزمنية نفسها
                                                 
 يئة املتعلق باالستحواذ.من قرار اهل 15انظر الفقرة األوىل من املادة   (107)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 19انظر البند األول من الفقرة الثالثة من املادة   (108)
 .148عمر ناطق حييى، مرجع سابق، ص (109)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 10انظر البند ب من الفقرة الرابعة من املادة  (110)
 .23م السالوس، مرجع سابق، صطارق حممود عبد السال  (111)
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دت فئات مالحظة أن وحدة رشوط العرض الزمة بشان الفئة الواحدة من األسهم، فإذا تعد
خمتلفة عن رشوط العرض يف الفئة  من اجلائز أن يكون لكل فئة رشوطاألسهم فإن 
، وهو ما يستشف بصورة غري مبارشة من نصوص قرار اهليئة املتعلق (112)األخرى
م  باالستحواذ التي تلزم املستحوذ بأن يقدم عرضًا لكل فئة من فئات األوراق املالية. فإذا قد 
ط واحدة عىل الفئة عينها من املسامهني، فال حيق له بعد ذلك أن يعقد املستحوذ عرضًا برشو
اتفاقًا مع بعض املسامهني ينطوي عىل التعامل أو االتفاق عىل ترتيب للتعامل يف أوراق مالية 
للرشكة املستهدفة باالستحواذ إذا كان مثل هذا االتفاق برشوط تفضيلية حيظى هبا بعض 
ق معهم عىل رشاء أسهمهم أوالً أو منحهم مبلغاً إضافياً عنها أو ، كأن يتف(113)املسامهني فقط
رشاء مجيع ما يعرضونه من أسهم حتى وإن جتاوز عدد األسهم املعروضة عدد األسهم 
 املطلوب رشاؤها. 
ومبدأ املساواة يف رشوط االستحواذ بني املسامهني يقي د من جانب ثالث طريقة حتديد 
سهم ومقداره. إذ يلزم املرشع املستحوذ بأن يقدم عرضًا نقديًا إذا الثمن الذي يتم به رشاء األ
فأكثر من األسهم خالل فرتة يريان عرض الرشاء أو  %10متلك عن طريق الرشاء النقدي 
هيام عن نية االستحواذ أ اإلعالنخالل الستة أشهر السابقة عىل العلم بالعرض املحتمل أو "
 %10بادلة أسهم إذا متلك عن طريق مبادلة أسهم ، كام يلزمه بتقديم عرض م(114)"أسبق
خالل الستة أشهر السابقة عىل العلم "فأكثر من األسهم خالل فرتة يريان عرض الرشاء أو 
 .(115)"عن نية االستحواذ أهيام أسبق اإلعالنبالعرض املحتمل أو 
                                                 
؛ 723السيد، مرجع سابق، ص إبراهيم أمحد؛ هناد 204سامي عبد الباقي أبو صالح، مرجع سابق، ص  (112)
ء يف البورصة، مرجع سابق، صأمحدعبد الفضيل حممد   .10، العروض العامة للرشا
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 20انظر الفقرة السادسة من املادة   (113)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 16 األوىل والثانية من املادة نيانظر الفقرت  (114)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 17 األوىل والثانية من املادة نيانظر الفقرت  (115)
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عر  سأعىل"وانطالقًا من مبدأ املساواة أيضًا يتحدد سعر عرض الرشاء بأن ال يقل عن 
شهرًا السابقة عىل تقديم  12دفعته اجلهة املستحوذة لرشاء األوراق املالية خالل 
، فهذا النص حيول دون قيام املستحوذ بتجزئة االستحواذ وتقديم عروض (116)"العرض
متعددة أو رشاء جزء من األوراق املالية ابتداء بسعر مرتفع وتقديم العرض لرشاء املتبقي 
. ولالعتبار (117)ألن من شأن ذلك اإلخالل بمبدأ املساواة بني املسامهنيبسعر السوق األقل، 
ذاته يلزم املستحوذ يف حال قام برفع سعر العرض بعد تقديمه بسبب وجود عروض منافسة، 
بأن يدفع جلميع املسامهني السعر األعىل حتى وإن وافق بعضهم عىل العرض بالسعر 
 .(118)األول
ة بني املسامهني تفسري مفهوم أعىل سعر تفسريًا واسويتعني لتحقيق املساواة املر عًا، فال جو 
يقترص عىل الرشاء السابق لألسهم بمقابل نقدي إنام يتسع ليشمل قيمة أي مقابل تم دفعه 
لقاء األسهم كام لو كان مقاباًل عينيًا أو مقاباًل تم دفعه لالندماج برشكة هلا أسهم يف الرشكة 
  .(119)املستهدفة باالستحواذ
ولعل التساؤل يثار عن احلكم فيام لو ارتفعت قيمة األسهم السوقية وقت تقديم العرض 
عن أعىل سعر دفعه املستحوذ لرشاء األوراق املالية للرشكة املستهدفة باالستحواذ، فهل يبقى 
ملزمًا بدفع السعر السابق الذي دفعه حتقيقًا للمساواة أم يلزم بدفع سعر السوق األعىل؟ 
عن هذا التساؤل حسمها قرار رئيس جملس إدارة هيئة األوراق املالية والسلع بشأن واإلجابة 
                                                 
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 6عة من املادة انظر الفقرة الراب (116)
 .108هاين رسي الدين، مرجع سابق، ص  (117)
 .204-203سامي عبد الباقي أبو صالح، مرجع سابق، ص  (118)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 36واملادة 
يارس بن فضل الرسحيي، عرض االستحواذ اإللزامي، دراسة قانونية حتليلية مقارنة، جملة العلوم   (119)
، 2016جامعة عني شمس، العدد األول، املجلد الثامن واخلمسون،  -القانونية واالقتصادية، كلية احلقوق
 .1362ص
48
Journal Sharia and Law, Vol. 2021, No. 86 [2021], Art. 2
https://scholarworks.uaeu.ac.ae/sharia_and_law/vol2021/iss86/2
 [د. آالء يعقوب يوسف]
 
 




االستحواذ واالندماج، إذ يلزم املستحوذ يف هذا الفرض بدفع السعر األعىل، فإذا كانت 
القيمة السوقية لألوراق املالية يوم بداية العرض أو سعر اإلغالق قبل اليوم األول لبداية 
عرش شهرًا السابقة عىل تقديم  يىل سعر دفعه املستحوذ خالل االثنالعرض أعىل من أع
العرض التزم بدفع سعر السوق، وإذا كان األخري متذبذباً فيؤخذ بمتوسط السعر خالل فرتة 
. وهو حكم مستحسن بحسب رأي الباحثة، إذ (120)شهر السابقة عىل بداية العرضاألثالثة 
يام ساواة بني املسامهني هدفه إحاطتهم باحلامية وال سيوازن القرار بني املصالح، فتحقيق امل
األقلية منهم، وال يمكن أن يكون بأي حال من األحوال سبباً لإلرضار بمصاحلهم املرشوعة، 
فإذا ارتفعت قيمة األسهم السوقية فال يمكن أداء سعر أقل هلم بدواعي املساواة مع غريهم 
. وجيدر باملالحظة أن سعر العرض بالصورة ممن اشرتى املستحوذ منهم ابتداء بسعر أقل
املحددة يف القرار يرتدد بني أمرين مها سعر السوق والسعر الذي دفعه املستحوذ وكالمها قد 
ال يعكس السعر احلقيقي لألسهم، فسعر السوق قد ال يعكس القيمة احلقيقية ألصول 
أساس  املستحوذ يقوم عىلالرشكة لتأثر أسعار السوق باعتبارات عدة، والسعر الذي يدفعه 
شخيص ال موضوعي، لذا جتد الباحثة أن من املحبذ أن يضع املرشع اإلمارايت معيارًا 
موضوعياً لتحديد سعر العرض يأخذ بنظر االعتبار فضالً عن القيمة السوقية ألسهم الرشكة 
م من هقيمة أصوهلا وحجم أرباحها من أجل حتقيق احلامية األمثل للمسامهني فيها بتمكين





                                                 
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 6انظر املادة   (120)
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 حق املساهم يف التخارج من الرشكة
إذا كان املساهم من األقلية التي اعرتضت عىل قرار االستحواذ، ومل تؤيد املحكمة 
اضه، فإن بإمكانه بطبيعة احلال االنسحاب من الرشكة يف أي وقت يشاء، فحق تداول اعرت
األسهم يعد من احلقوق األساسية للمساهم يف رشكات األموال، ويمكنه وفقًا لذلك أن 
. إال أن هذا احلق املستمد من القواعد العامة (121)يعرض أسهمه للبيع يف سوق األوراق املالية
اة بني املسامهني الواجب توافرها مع أي عملية استحواذ، وال يكون كافيًا قد ال حيقق املساو
حلامية املساهم الذي مل يوافق عىل بيع أسهمه ابتداًء، لذا فقد وضع املرشع أحكامًا ملا أطلق 
، وبموجبه يعطى املساهم احلق يف أن يلزم املستحوذ برشاء أسهمه اإللزاميعليه االستحواذ 
ن الرشكة وفق رشوط وإجراءات معينة. ونتناول يف هذا املطلب أحكام ومن ثم التخارج م
 هذا احلق باعتباره حلقة أخرية من حلقات احلامية التي حيظى هبا املساهم يف الرشكة.
 وإجراءاته اإللزاميأوالً: رشوط االستحواذ 
يشرتط إلعامل هذا احلق وفقاً لقرار اهليئة املتعلق باالستحواذ رشطان؛ أوهلام أن تبلغ نسبة 
من أوراق الرشكة،  %90األوراق املالية التي تم االستحواذ عليها يف الرشكة ما يزيد عىل 
من األوراق املالية. أما  %3وثانيهام أن يقدم الطلب مسامهون يملكون نسبة ال تقل عن 
اقهم املستحوذ لالستحواذ عىل أور إىلت هذا االستحواذ فتبدأ بطلب يقدمه املسامهون إجراءا
املالية، وعىل املستحوذ البت يف الطلب خالل مدة ال تتجاوز ستني يومًا من تاريخ استالمه 
                                                 
 27 لسنة 574 رقم الطعن يف –األحكام املدنية والتجارية  -حتادية العليا املحكمة االانظر حكم  (121)
 يهاف بالترصف إما يتم األسهم تداول أن املقرر من:"  املحكمة تبنّي  وفيه ،2006-7-2 اجللسة تاريخ قضائية،
 واجلوهرية اسيةاألس احلقوق من التداول طريق عن السهم عن التنازل ويعترب التنازل أو اهلبة أو الوصية أو بالبيع
 حيققها السهم لصاحبه بحيث ال جيوز حرمانه من هذا احلق...". التي
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الطلب. فإذا رفض املستحوذ الطلب أو مل يبت فيه خالل املدة املذكورة كان للمسامهني حينها 
م عرض تقديبهيئة األوراق املالية والسلع وتقديم طلب هلا إللزام املستحوذ  إىلاللجوء 
ورشاء أسهمهم. وقرار اهليئة يكون يف ضوء ظروف السوق، فإذا كان بإمكان املساهم أن يبيع 
أوراقه املالية يف السوق بسعر عادل وخالل مدة معقولة فقد ال جتد اهليئة مربرًا إللزام 
، وبخالف ذلك إذا وافقت اهليئة فإهنا تقوم بإلزام املستحوذ بأن يقدم (122)املستحوذ برشائها
   .(123)عرضًا خالل مدة ستني يومًا من تاريخ إبالغه بقرار اهليئة
تمكن أقلية املسامهني يف احلالة املذكورة تيف أن  اإللزاميوتكمن احلكمة من االستحواذ 
من بيع أسهمهم بالسعر الذي حيدده املرشع لعروض االستحواذ ال سعر السوق بالرضورة، 
إذ يشرتط القرار املتعلق باالستحواذ أن ال يقل سعر عرض االستحواذ عن أعىل سعر من 
وم األول لبداية سعر اإلغالق قبل الي -2سعر السوق يوم بداية العرض.  -1"اآليت: 
أعىل سعر  -4شهر السابقة لبداية العرض. األمتوسط السعر خالل فرتة ثالثة  -3العرض. 
شهرًا السابقة عىل تقديم  12دفعته اجلهة املستحوذة لرشاء األوراق املالية خالل 
 .(124)"العرض.
تقدم ي وجتدر املالحظة بأن القرار أعطى للمستحوذ أيضًا يف الفرض املذكور احلق يف أن
اهليئة من أجل تقديم عرض إلزامي إللزام األقلية ببيع أوراقهم املالية، خالل مدة  إىلبطلب 
يومًا من تاريخ التسوية النهائية للعرض األصيل وبرشط أن يسمح النظام  60ال تتجاوز 
. ومن أجل عدم إهدار إرادة األقلية فقد أجاز (125)األسايس للرشكة املستحوذ عليها بذلك
 اً من تبليغهم بعرض االستحواذ اإللزامياملحكمة خالل مدة ستني يوم إىلالقرار اللجوء هلم 
                                                 
 .83سامي عبد الباقي أبو صالح، مرجع سابق، ص   (122)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 11انظر الفقرة األوىل من املادة   (123)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 6انظر املادة   (124)
 من قرار اهليئة املتعلق باالستحواذ. 11انظر الفقرة الثانية من املادة   (125)
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أو مل يلجأ األقلية  اإلجراءاتمن أجل وقف إجراءاته، فإذا مل تصدر املحكمة قرارها بوقف 
عل لزم األقلية ببيع أسهمهم. وحسنًا فتو اإللزامياملحكمة فتتم حينها تسوية العرض  إىل
رتاطه أن ينص النظام األسايس للرشكة عىل إمكانية تقديم املستحوذ لعرض القرار باش
استحواذ إلزامي، ألن األمر يمكن أن ينتهي بإلزام املساهم ببيع أسهمه يف حني أن حق امللكية 
، وفضاًل عن وجود نص يف النظام (126)حق مصون وال جيوز نزع امللكية إال للمنفعة العامة
كان املساهم الذي ال يرغب ببيع أسهمه اللجوء للمحكمة من أجل األسايس للرشكة فإن بإم
 عدم إمتام االستحواذ وهو ما يمثل حلقة أخرى من حلقات محاية املساهم.
 انيًا: تقييم أحكام االستحواذ اإللزاميث
التي جاء هبا قرار اهليئة اخلاص  اإللزامييمكن أن نورد عىل أحكام االستحواذ 
باالستحواذ عدداً من املالحظات؛ أوهلا أن املرشع قي د احلق يف تقديم الطلب بمن يملك نسبة 
من أسهم الرشكة، وعىل الرغم من أن هلذا القيد جانباً إجيابيًا  %3معينة من األسهم ال تقل عن 
من شأن تكرار عروض الرشاء التأثري  ، إذ قد يكون(127)يتمثل يف احلفاظ عىل استقرار الرشكة
عىل أسعار األسهم يف السوق، إال أن هذا التحديد حيرم األقلية ممن ال يملكون هذه النسبة 
ة . وجتد الباحثة أنه ال ضري من منح هذا احلق ألقلياإللزاميمن احلامية التي حيققها االستحواذ 
حلق الرشكة، فالقرار أعطى للمستحوذ ا املسامهني أيًا كانت نسبتها، وال خشية عىل استقرار
يف أن يقدم عرضًا إلزاميًا يستحوذ بموجبه عىل املتبقي من األوراق املالية فيتفادى هبذه 
الطريقة تكرار العروض وحيافظ عىل استقرار الرشكة. من جانب ثاٍن حدد املرشع العرض 
، وجتد (128)بمبادلة أسهمهمأقلية املسامهني  تبكونه عرضًا نقديًا إال إذا ارتض اإللزامي
 بذات الرشوط التي تم هبا العرض األصيل اإللزاميالباحثة أن من املناسب أن يكون العرض 
                                                 
 .84سامي عبد الباقي أبو صالح، مرجع سابق، ص (126)
 .133هاين رسي الدين، مرجع سابق،   (127)
 ئة املتعلق باالستحواذ.من قرار اهلي 16انظر الفقرة الثالثة من املادة   (128)
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حتقيقًا للمساواة بني املسامهني يف الرشكة املستحوذ عليها، فال يكون من رفض بيع أسهمه 
ة معينة مل حيدد مدابتداء يف مركز أفضل ممن وافق عىل العرض. كام أن القرار من جانب ثالث 
يتعني عىل أقلية املسامهني التقدم فيها بطلب عرض إلزامي، وإن كان حدد املدة التي يتعني 
ية بستني يومًا من تاريخ التسوية النهائ اإللزاميعىل املستحوذ أن يطلب فيها االستحواذ 
 اإللزاميذ اللعرض األصيل. وجتد الباحثة رضورة توحيد املدة التي يقدم فيها طلب االستحو
وأيًا كان مقدم الطلب بأن حتدد بستة أشهر من انتهاء التسوية النهائية للعرض األصيل، فمدة 
تقييم وضع وليست كافية ل اً الستني يومًا التي حددها القرار للمستحوذ تعد مدة قصرية نسبي
الرشكة واختاذ القرار بالبقاء فيها من عدمه بالنسبة للمساهم. فحامية أقلية املسامهني التي تقف 
وراء منحهم حق االنسحاب من الرشكة ال ينبغي أن تكون عىل حساب إهدار مصلحة 
يها، فالتوازن بني فاملستحوذ ومصلحة الرشكة املتمثلة باستقرارها واستقرار املراكز القانونية 
 املصالح يعد من بني الغايات الرئيسة للترشيع.
من أسهم  %90املبني عىل متلك املستحوذ ما يزيد عىل  اإللزاميوفيام عدا حالة االستحواذ 
الرشكة مل يمنح املرشع اإلمارايت أو قرار االستحواذ للمسامهني حق التخارج من الرشكة، 
ام كة بترصف من شأنه املساس بحقوق أقلية املسامهني فيها، كحتى لو قام املستحوذ عىل الرش
لو أن األغلبية املسيطرة عىل الرشكة قررت تعديل النظام األسايس للرشكة تعدياًل جوهريًا 
بالشكل الذي ينتقص من حقوق املسامهني، أو قررت االندماج مع رشكة أخرى، أو قررت 
عدم توزيع أرباح دون وجود ما يربر ذلك،  الترصف يف أصول الرشكة أو تغيري نشاطها أو
وتعد مثل هذه احلاالت أسبابًا منطقية يتعني عىل القانون الذي ينظم االستحواذ أن يتضمنها 
 وينظم أحكامها، بام حيقق التوازن املنشود يف املصالح.   
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يعد االستحواذ نشاطًا جتاريًا عىل قدر كبري من األمهية، إذ ال يقترص أثره عىل املستحوذ 
ونه أحد التأثري عىل االقتصاد الوطني ك إىلوالرشكة املستهدفة باالستحواذ، بل يتعدى ذلك 
أهم وسائل الرتكز االقتصادي من جهة ويؤثر من جهة أخرى عىل مصالح فردية متعددة 
ني ومصلحة املسامهني يف الرشكة املستهدفة باالستحواذ، وحيث إن محاية كمصلحة العامل
ء ىمصالح املسامهني حتقق يف الوقت ذاته محاية االستثامر يف رشكات املسامهة وحتقق مباد
تقوم عليها هذه األخرية كمبدأ املساواة بني املسامهني، فقد أحاط القانون اإلمارايت هذه 
أ هذا البحث هبدف حتليل مدى كفاية القواعد القانونية يف الترشيع املصالح باحلامية، وقد بد
اإلمارايت فيام يتعلق بحامية املسامهني يف الرشكة املستهدفة باالستحواذ، وقد انتهى حتليل هذه 
 مجلة من النتائج والتوصيات نعرضها فيام يأيت: إىلالقواعد 
 أوالً: النتائج
 2نظياًم مقتضبًا يف قانون الرشكات التجارية رقم نظ م املرشع اإلمارايت االستحواذ ت -1
األحكام  إىل، حيث تناوله يف نصوص ثالثة، وأحال بشأن التفصيالت 2015لسنة 
الواردة يف القانون الفرعي املتمثل بالقرارات الصادرة عن هيئة األوراق املالية 
قواعد منظمة  2017/ر.م( لسنة 18والسلع، وقد أصدرت األخرية قرارًا برقم )
 االستحواذ واالندماج للرشكات املسامهة  العامة. 
لية منهم احلامية عىل األق إىلال تقترص حاجة مسامهي الرشكة املستهدفة باالستحواذ  -2
فقط، فاملستحوذ إذا مل يكن من بني املسامهني وسيطر الحقاً عىل نسبة معينة من أسهم 
ادة رشكة، مما يعني خضوعهم إلرالرشكة فإن مجيع مسامهيها قد يصبحون أقلية يف ال
 املستحوذ احلائز عىل األغلبية.
خيتلف االستحواذ الودي عن االستحواذ العدائي بأن األول يتم بموجب اتفاق مع  -3
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إدارة الرشكة املستهدفة باالستحواذ، ووجود هذا االتفاق ال ينفي حاجة مسامهي 
جهة جملس إدارة الرشكة احلامية سواء يف مواجهة املستحوذ أو يف موا إىلالرشكة 
 املستهدفة واألغلبية فيها.
العديد من النصوص التي تتعلق  2017/ر.م( لسنة 18تضمن قرار اهليئة رقم ) -4
بحامية مسامهي الرشكة املستهدفة باالستحواذ، وبعض هذه النصوص حييطهم 
نجاح  محايتهم بعد إىلوبعضها اآلخر هيدف  ،باحلامية قبل تنفيذ قرار االستحواذ
 املستحوذ. إىلاالستحواذ وانتقال السيطرة عىل الرشكة 
يتطلب االستحواذ اتباع أقىص درجات الشفافية والدقة بإعالم املسامهني بوجود عرض  -5
االستحواذ وتفصيالته أو مقدماته، مع رضورة حمافظة أطراف االستحواذ عىل يرية 
 الع عليها أثناء القيام بإجراءات االستحواذ.املعلومات اخلاصة بالرشكة التي يتم االط
مل يستلزم املرشع اإلمارايت للموافقة عىل االستحواذ صدور قرار خاص من اجلمعية  -6
العمومية للرشكة املستهدفة باالستحواذ، ويكفي اختاذ القرار باملوافقة من جملس 
 اإلدارة لتصدق عليه اجلمعية العمومية يف قرار عادي.
ء األساسية التي تقوم عليها عروض ىاواة بني املسامهني أحد املباديعد مبدأ املس -7
ي بيع أسهمه برشوط ختتلف عن تلك الت إىلاالستحواذ، فال يضطر أحد املسامهني 
 حظي هبا مساهم آخر.
 :التوصيات
أن تتم إعادة صياغة املادة التاسعة من قرار اهليئة املتعلقة بتعريف االستحواذ  -1
م  نطاقه عىل النسب التي تقل عن تلك التي يلزم مالكها بتقدياالختياري بأن يقترص
يف أسهم الرشكة املستهدفة باالستحواذ، وليس  %30أي أقل من  ؛عرض إجباري
 +ورقة مالية واحدة(.30%)
أن تتضمن قواعد اإلفصاح والشفافية التزاماً بإخطار الرشكة بأي تعامالت بأسهمها  -2
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خطار السوق واهليئة، وأن تلزم الرشكة بدورها تستلزم اإلفصاح عنها فضاًل عن إ
بإخطار مسامهيها، كام يف احلالة التي تبلغ فيها نسبة مسامهة الشخص الطبيعي أو 
 االعتباري يف أسهم الرشكة نسبة معينة.
يف األحوال التي تلزم فيها اهليئة الرشكة املستهدفة باالستحواذ بأن تعني مستشارًا  -3
بني  بشأن االستحواذ، يتعني أن يكون املستشار املايل مستقالً ومنمالياً ليقدم توصيته 
ه اهليئة محاية للمسامهني، مع رضورة أن تعطى  املستشارين املعتمدين من اهليئة أو تقر 
رت أنه غري مستقل.  اهليئة صالحية االعرتاض عىل تعيني مستشار مايل معني إذا قد 
ع معيارًا واضحًا منضبطًا لقبول تعديل أحكام العرض املنافس بأن يضع املرش -4
العرض املنافس بأن يتضمن العرض املنافس سعرًا أعىل من سعر العرض األصيل 
بنسبة معينة بدالً من النص احلايل الذي يعطي اهليئة سلطة املوافقة عىل مرشوع 
إذا تضمن تعدياًل جوهريًا يف الرشوط املقرتحة ملصلحة مالكي "العرض املنافس 
 ألن مفهوم التعديل اجلوهري غري واضح.  "ملاليةاألوراق ا
عدم االكتفاء بالقواعد العامة لتنظيم الطعن بقرارات االستحواذ الصادرة من  -5
اجلمعية العامة للرشكة، بأن يتضمن قرار اهليئة نصاً ينظم الكيفية التي يتم فيها الطعن  
 اهليئة مع احلق يف بقرار االستحواذ أو إجراءاته، بحيث يقدم الطعن ابتداء أمام
املحكمة املختصة، وحتديد مواعيد زمنية قصرية للنظر يف الطعن املقدم  إىلاللجوء 
 لتفادي تأثر سوق األوراق املالية بأي تأخري حمتمل يف إجراءات االستحواذ. 
ألقلية املسامهني أيًا كانت نسبتها، وتقديم العرض  اإللزاميمنح حق طلب االستحواذ  -6
 بذات الرشوط التي تم هبا العرض األصيل حتقيقًا للمساواة بني املسامهني. اإللزامي
إعطاء املسامهني حق التخارج من الرشكة إذا قام املستحوذ عىل الرشكة بترصف من  -7
شأنه املساس بحقوق أقلية املسامهني فيها، كام لو قرر تعديل النظام األسايس للرشكة 
من حقوق املسامهني، أو قرر االندماج مع  تعدياًل جوهريًا بالشكل الذي ينتقص
 رشكة أخرى، أو قرر الترصف يف أصول الرشكة أو تغيري نشاطها.
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 أوالً: باللغة العربية:
 الكتب العامة: -أ
 .1989املعجم الوسيط، اجلزء األول، جممع اللغة العربية،  (1
 الكتب التخصصية: -ب
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دراسة مقارنة، جملة كلية الرتبية األساسية  -القانوين لعرض الرشاء اإلجباري
58
Journal Sharia and Law, Vol. 2021, No. 86 [2021], Art. 2
https://scholarworks.uaeu.ac.ae/sharia_and_law/vol2021/iss86/2
 [د. آالء يعقوب يوسف]
 
 




 .2018، 37الرتبوية واإلنسانية، جامعة بابل، العدد للعلوم 
ونوفل رمحن ملغيط اجلبوري، املسؤولية القانونية  إبراهيم إسامعيل إبراهيم (2
للمستحوذ عىل الرشكة املسامهة )دراسة مقارنة(، جملة املحقق احليل للعلوم 
 .2012القانونية والسياسية، العدد األول، املجلد الرابع، 
بد الرمحن، اتفاق االستحواذ عىل الرشكات، جملة كلية العلوم أساور حامد ع (3
القانونية والسياسية، كلية القانون والعلوم السياسية، جامعة كركوك، املجلد 
 .2013الثاين، العدد السادس، 
زينة غانم عبد اجلبار وهدى عبد اهلل احلساين، االستحواذ عىل الرشكات  (4
دراسة يف ضوء قانون الرشكات التجارية  -املسامهة بني التبعية واالستقالل
االحتادي لدولة اإلمارات العربية املتحدة، جملة العلوم القانونية والسياسية، 
 .2018املجلد السابع، العدد األول، 
طاهر شوقي مؤمن، االستحواذ عىل الرشكة، جملة مرص املعارصة، املجلد  (5
 . 2010، 497، العدد 100
محاية األقلية من قرارات أغلبية املسامهني يف اجلمعيات ، أمحدعبد الفضيل حممد  (6
ية رنيس، جملة البحوث القانونالعامة، دراسة مقارنة يف القانونني املرصي والف
 .1986قتصادية، العدد األول، واال
عيل طالل هادي، احلامية القانونية ألقلية املسامهني من خماطر االستحواذ، جملة   (7
 .2017القانون، جامعة بغداد، العدد الثاين،  العلوم القانونية، كلية
املوسوي، أندلس حامد عبد العامري، املفهوم القانوين  إبراهيمعيل فوزي  (8
لالستحواذ، جملة العلوم القانونية، كلية القانون، جامعة بغداد، العدد اخلاص 
 .2018الرابع لبحوث التدريسيني مع طلبة الدراسات العليا، 
ظام القانوين لالستحواذ عىل الرشكات، جملة كلية القانون عمر ناطق حييى، الن (9
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